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APEI Aggregate Performance Evaluation Index
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CDCP Centralni depozitaF cennych papird
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CNB Ceska narodni banka
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Ké koruna Ceska
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SP statni pokladna

SPP statni pokladni¢ni poukazky
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VSPS Vybérové Setfeni pracovnich sil

Uverejnované souctové Udaje v tabulkdch a v textu v nékterych pfipadech neodpovidaji na poslednim
desetinném misté souctu hodnot pfisluénych ukazatell z ddvodu zaokrouhlovani.



Uvod

Ministerstvo financi (dale Ministerstvo nebo MF)
predklada vefejnosti v souladu s kalendarem
uverejiovanych informaci Zpravu o fizeni statniho
dluhu Ceské republiky v roce 2017 (dale Zprava),
ktera obsahuje podrobné shrnuti udalosti v oblasti
fizeni statniho dluhu a likvidity statni pokladny,
vyhodnoceni emisni cinnosti statu a vyvoje na
finan¢nich trzich v kontextu financovani Ceské
republiky, analyzu dynamiky statniho dluhu a
souvisejicich pHjmQi a vydaji statniho rozpoctu
na dluhovou sluzbu, detailni vyhodnoceni plnéni
stanovenych strategickych cild v oblasti Fizeni rizik
dluhového portfolia a v neposledni fadé téz rocni
hodnoceni primarnich dealerl statnich dluhopist
Ceské republiky. Soucasti Zpravy, kterd se zabyva
primarné udalostmi v roce 2017, je také detailnéjsi
kvantifikace predikce Grokovych vydajd na obsluhu
statniho dluhu v roce 2018 a ve stifednédobém
vyhledu prostiednictvim aplikace metody Cost-at-
Risk.

Rlst redlného HDP Ceské republiky dosahl v roce
2017 dle predbézného odhadu 4,3 %, a opét tak
prevysil rlst vétsiny &lenskych zemi EU i samotny
prdmér EU. Hospodatsky rlst byl taZen predevsim
doméci a v mensi mife i zahrani¢ni poptavkou.
Vydaje domacnosti na spotfebu podpofil zejména
dynamicky rlst objemu mezd a platl, klesajici
mira Uspor odrazejici nizkou nezaméstnanost a
vysoka dlvéra spotiebitelld. RUst tvorby hrubého
fixniho kapitalu byl tazen soukromymi investicemi.
K hospodaiskému rlstu prispél kladné také
zahrani¢ni obchod podpofeny rostouci vnéjsi
poptavkou. Meziro¢ni mira inflace se od konce roku
2016 pohybuje v horni poloviné toleran¢niho pasma
inflaéniho cile Ceské narodni banky a jeji primérna
hodnota v roce 2017 ¢inila 2,5 %. Ceska republika
se v poslednich letech Fadi mezi staty s jednou
z nejnizdich mér nezaméstnanosti s primérnou
mezinarodné srovnatelnou hodnotou pouhych
2,9 % v roce 2017. V prosinci po sezonnim ocisténi
hodnotu v ramci celé EU. Rovnéz pocet pracujicich
byl nejvy$si od vzniku Ceské republiky, pricemz
k rlistu zaméstnanosti nejvice pfispél zpracovatelsky
primysl a déle odvétvi velkoobchodu, maloobchodu
a vzdélavani. V oblasti vnéjsi ekonomické rovnovahy
je i v roce 2017 ocekavan mirny prebytek bézného
Gétu platebni bilance. Finanéni sektor zdstava
i nadale stabilni a disponuje dostatkem volné
likvidity. Ziskovost bank ma rovnéz pozitivni
dopad na kapitalovou primérenost, ktera vysoce
prekracuje evropska regulatorni pravidla.

Dynamicky rdst ¢&eské ekonomiky se kladné
promita i do hospodareni sektoru viadnich instituci.
Hospodafeni statniho rozpoltu v hotovostni

metodice dosahlo v roce 2017 o 53,8 mid. K¢
lepsiho vysledku oproti schvalenému schodku ve
vySi 60,0 mld. K¢ stanovenému zakonem o statnim
rozpoCtu na rok 2017, kdyz jeho konecna vyse
¢inila 6,2 mld. KC. Hospodareni celého sektoru
vladnich instituci v metodice ESA 2010 dosahlo
dle odhad{ Ministerstva financi opét prebytku, a to
v rekordni vysi 1,1 % HDP. Odhadovana hodnota
strukturalniho salda sektoru vladnich instituci
v roce 2017 dosahuje vyse 0,5 % HDP, a naléza se
tak nad hodnotou stfednédobého rozpoctového cile,
coz implikuje obezietné hospodareni a udrzitelnost
verejnych financi. Konsolidovany hruby dluh sektoru
vladnich instituci dle fijnové notifikace klesl v roce
2016 0 3,2 p. b. na 36,8 % HDP a pro rok 2017 je
odhadovan jeho dalsi pokles o 2,2 p. b. na 34,6 %
HDP.

Pozitivni vnimani Ceské republiky na domacim
i zahrani¢nich financnich trzich bylo v roce 2017
opakované potvrzeno nadprimérnym ratingovym
hodnocenim vSech hlavnich ratingovych agentur
s mezinarodni plsobnosti, a to nejen s ponechanim
stabilniho vyhledu, ale v pfipadé Fitch Ratings byl
vyhled hodnoceni dokonce vylepSen na pozitivni.
VSechny agentury jednomysiné kladné hodnotily
obezietnou fiskalni politiku vlddy a pokracujici
fiskalni konsolidaci umoziujici stabilni pokles
zadluzenosti Ceské republiky podporeny efektivnim
Fizenim statniho dluhu a disponibilnich prostfedkd
statni pokladny.

V roce 2017 do3lo k mirnému nardstu statniho dluhu
o0 11,3 mid. K¢ z 1 613,4 mld. K& na konecnych
1 624,7 mid. K& Za timto narlstem v$ak stoji
rozhodnuti Ministerstva operativné zareagovat na
silnou poptavku ze strany investort a vydat v prosinci
statni pokladni¢ni poukazky splatné v dubnu
nasledujiciho roku v celkové jmenovité hodnoté
23,0 mld. K¢, o jejichz mimoradné atraktivité svédci
i dosazeny aukcni vynos -0,80 % p. a. predstavujici
dodatecny prijem statniho rozpoctu ve vysi bezmala
70 mil. KE. Ve vyjadreni statniho dluhu jako podilu
na HDP vSak bylo nadale dosazeno meziro¢niho
poklesu, a to ve vysi 1,6 p. b. z 33,8 % na 32,2 %
ke konci roku 2017, coz podtrhuje dlouhodoby
trend snizovani zadluzenosti Ceské republiky
trvajici jiz ¢tvrtym rokem, pficemz celkové za toto
obdobi poklesl podil statniho dluhu na HDP jiz
0 8,9 p. b. To tadi Ceskou republiku mezi jednu z
nejméné zadluzenych zemi EU. Tato skutecnost byla
umoznéna jednak efektivnéjSim fizenim likvidity
statni pokladny a souvisejicim zapojovanim jejich
disponibilnich zdrojd do kryti potfeby financovani
statu, ozivenim ekonomiky Ceské republiky, kdyz v
letech 2014 az 2017 rostlo HDP vyjadrené v béznych
cenach v priiméru o 5,3 % ro¢né, ale i zodpovédnou



rozpoctovou politikou, kdy po dosazeni rekordniho
prebytku statniho rozpoctu ve vysi 61,8 mild. K¢
v roce 2016 dosahl statni rozpocet v roce 2017 velmi
nizkého schodku ve vysi pouze 6,2 mid. K¢. Diky
nizsimu schodku statniho rozpoctu o 53,8 mld. K¢
oproti jeho rozpoctované vysi 60 mld. K¢ schvalené
zdkonem o statnim rozpoctu na rok 2017 doslo
k poklesu potfeby financovani, kterd v roce 2017
¢inila 241,7 mld. K¢ a byla tak nizsi 0 49,0 mld. K¢ ve
srovnani s planovanou potrebou financovani podle
Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské
republiky na rok 2017 uvefejnéné dne 22. prosince
2016 (dale Strategie).

Financovani hrubé vypUjéni potfeby, jejiz hodnota
v roce 2017 cinila 257,7 mld. K&, probihalo pouze
na domacim trhu témér vyhradné prostirednictvim
prodeje korunovych statnich dluhopisl. Hruba emise
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
v roce 2017 cinila 213,1 mld. K¢, tj. o 1,5 mld. K¢
vice nez v predchozim roce. To dokazuje relativné
stabilni poptavku po stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisech Ceské republiky a jejich vysokou
atraktivitu pro investory. Fixné a v nepatrné mire
i variabilné Urocené stifednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy byly v roce 2017 prodavany na domacim
trhu prevazné prostrednictvim primarnich aukci,
kterych se uskutecnilo celkem 58 ve 22 aukcnich
dnech. Podil variabiln& tro&enych statnich dluhopis
na celkové hrubé emisi Cinil 1,3 % a jeho pokles
je konzistentni s reakci Ministerstva na vyrazny
pokles vynosl fixné& Urocenych statnich dluhopist
a otekavany narlst referenénich urokovych sazeb.
Ministerstvo uskutecnilo celkem 29 aukci statnich
pokladni¢nich poukdzek v 29 aukcnich dnech,
kdyZ v souladu se Strategii vydavalo Ministerstvo
statni pokladni¢ni poukazky ve vSech splatnostech
do jednoho roku. Celkova hruba emise statnich
pokladni¢nich poukazek vcetné revolvingu Cdinila
409,9 mld. K¢, pficemz prevazna jeji Cast neslouzila
primarné ke kryti potfeby financovani, resp. hrubé
vypUjéni potfeby, nybrz k vyuZivani mimoradné
vyhodnych trznich podminek, kdyz byly vsechny
tyto poukazky umistény za zdporny vynos.

Ministerstvo i v roce 2017 flexibilné reagovalo
na situaci na financ¢nich trzich a nadale vyuzivalo
prostfedi zapornych vynosd korunovych statnich
dluhopist Ceské republiky s relativné kratkou dobou
do splatnosti pretrvavajicich az do tretiho Ctvrtleti
tohoto roku, kdy umistovalo na trh statni dluhopisy
se splatnosti az pét let, a to i po dubnovém ukonceni
rezimu devizovych intervenci i navyseni zakladnich
sazeb Ceské narodni banky po téméf deseti letech
celkem o 45 bazickych bodl z 0,05 % p. a. na
0,50 % p. a. Ministerstvo doprodalo z vlastniho
majetkového Uctu stfrednédobé dluhopisy bez vynosu
se splatnostmi v letech 2018 a 2019 a dale v Unoru
vydalo v souladu se Strategii dalsi dvé nové emise
stfedné&dobych dluhopisti bez vynosu se splatnostmi

v letech 2020 a 2022 s cilem maximalniho vyuziti
pfiznivych trznich podminek k ziskani dodatecnych
pfijm0 statniho rozpoltu. V roce 2017 byly na
primarnim a sekundarnim trhu prodany za zaporny
vynos stfednédobé statni dluhopisy bez vynosu
v celkové jmenovité hodnoté 72,1 mid. K¢ a fixné
UroCené statni dluhopisy se splatnosti do roku
2022 v celkové jmenovité hodnoté 11,2 mld. K¢,
za jejichz prodej inkasovalo Ministerstvo dodatec¢né
Cisté prijmy statniho rozpoctu ve vysi 490,6 mil.
K¢. Emisi statnich pokladni¢nich poukézek obdrzelo
Ministerstvo pfFijmy do statniho rozpoctu z titulu
aukcnich prémii ve vysi 714,0 mil. K¢.

V roce 2017 tak byly prodany statni dluhopisy
za zaporny vynos v celkové jmenovité hodnoté
493,2 mld. K¢, z nichZ Ministerstvo ziskalo dodatecné
Cisté pFijmy statniho rozpoctu ve vysi 1,2 mid. K.
Celkovy pfijem statniho rozpoctu z titulu prodeje
emisi statnich dluhopisi za zéporné vynosy do
splatnosti dosahl od roku 2015 do konce roku 2017
vySe 2,4 mld. K¢ DalSim pozitivnim dopadem
prodejl statnich dluhopisli za zaporny vynos bylo
navysSeni podilu statniho dluhu, se kterym nejsou
a nebudou pro Ceskou republiku spojeny zadné
urokové vydaje, resp. jsou z né&j realizovany
dokonce ¢isté urokové pFijmy, v prib&hu roku 2017
z 12,0 % na 15,2 % celkového statniho dluhu.

Vhodnym c¢asovanim emisni cinnosti a pruznou
reakci na vyvoj na financnich trzich realizovalo
Ministerstvo v roce 2017 pokles Cistych Urokovych
vydajl na obsluhu statniho dluhu o 1,0 mld. K¢&, coZ
pfi poklesu o 4,7 mid. K¢ v roce 2016, 3,2 mid. K¢
v roce 2015 a 2,3 mld. K¢ v roce 2014 znamena
celkovou Usporu na Urokovych vydajich na obsluhu
statniho dluhu cca 29,1 mld. K¢ realizovanou
od pocatku roku 2014. Primé&rny vaZeny vynos
do splatnosti korunovych stfednédobych a
dlouhodobych  statnich  dluhopisdi  prodanych
v aukcich v roce 2017 ¢inil 0,51 % p. a.

Dale byly v prib&hu roku 2017 realizovany
pfimé prodeje stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd z vlastniho majetkového G&tu
prostiednictvim elektronické obchodni platformy
MTS Czech Republic, které fungovaly jako doplnék
k primarnim aukcim a taktéz slouZily jako kanal pro
doprodej statnich dluhopisi v situaci, kdy ze strany
primarnich dealer( opadl zdjem o vyZivani téchto
dluhopis{ v rémci zapUjénich facilit. Prostfednictvim
téchto operaci prodalo Ministerstvo stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 11,6 mid. K¢.

Statni dluhopisy byly na elektronické obchodni
platformé MTS Czech Republic dale nabizeny také
v ramci vyménnych operaci statnich dluhopisd.
Hlavnimi cili téchto operaci jsou snizeni refinancniho
rizika portfolia statniho dluhu a fizeni Urokovych



vydajl statniho rozpoétu. V radmci téchto operaci
nabizelo Ministerstvo stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy se splatnosti podél celé vynosové
kfivky vymeénou za statni dluhopisy splatné v letech
2017 az 2019. V prib&hu roku 2017 tak byly
vymeénény statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 3,8 mld. K& s primérnou zbytkovou dobou
do splatnosti 0,6 roku za statni dluhopisy v celkové
jmenovité hodnoté 3,9 mlid. K& s primé&rnou dobou
do splatnosti 10,7 roku.

V roce 2017 zaznamenalo Ministerstvo zvySujici
se zajem primarnich dealerl o zapdjéni facility
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
s pozitivnim dopadem na likviditu sekundarniho
trhu statnich dluhopisti, kdy? z majetkovych
Gétd  Ministerstva  prostfednictvim  zapdjéni
facility ve formé repo operaci byly poskytnuty
statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
71,8 mld. K& co? predstavuje meziroéni narlst
0 0,5 mld. K& a v rdmci zapljénich facilit ve formé
kolateralizovanych zapdjéek byly poskytnuty statni
dluhopisy z majetkovych G&td Ministerstva v celkové
jmenovité hodnoté 92,6 mld. K¢, coz predstavuje
meziro¢ni narlst o 32,5 mlid. K¢&.

Vlivem pokraéujiciho silného zajmu investor(
o dluhopisy Uro¢ené na kratSim konci vynosové
kFivky pretrvavajici zejména v prib&hu prvniho
pololeti roku 2017 prevazovala hrubda emise
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
v segmentu zbytkové doby do splatnosti do 5 let, ve
kterém bylo prodano 39,5 % celkové hrubé emise.
I pres tuto skuteCnost prodavalo Ministerstvo
statni dluhopisy s delsi dobou do splatnosti, kdyz v
segmentu zbytkové doby do splatnosti 5 az 10 let
prodalo 33,2 % celkové hrubé emise a v segmentu
zbytkové doby do splatnosti nad 10 let 27,2 %
celkové hrubé emise.

Cistd emise korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisdi v roce 2017
¢inila 3,8 mld. K¢, coZz predstavuje stabilizaci
urovné celkové jmenovité hodnoty domacich
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
v obéhu. V roce 2017 probéhly splatky tfi domacich
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
v celkové jmenovité hodnoté 207,9 mlid. K¢ a dale
byly vyménény statni dluhopisy se splatnostmi

v letech 2018 a 2019 v celkové jmenovité hodnoté
1,5 mid. KC. V roce 2017 nedoslo k Zzadné splatce
statniho dluhopisu vydaného na zahranicnich
trzich a rovnéz na zahranicnich trzich Ministerstvo
nerealizovalo ?adné vypUijéni operace z ddvodu
vysokého zajmu o korunové statni dluhopisy na
doméacim trhu a také vysSich vydajd spojenych
s touto emisi ve srovnani se srovnatelnou emisi
statnich dluhopisd na domacim trhu po zohlednéni
vydajl na zajisté&ni ménového rizika.

Vlivem ucinnosti zédkona ¢. 128/2016 Sb., kterym
se méni zadkon ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych
pravidlech a 0 zmé&né nékterych souvisejicich zakond
(rozpo&tova pravidla), ve znéni pozdé&jsich predpist
skoncilo 10. Unora 2017 devitimésicni prechodné
obdobi, béhem kterého si museli novi povinni klienti
statni pokladny spolu se statnimi prispévkovymi
organizacemi zfidit G¢ty u Ceské narodni banky a
prevést na né prostfedky z dosavadnich G¢tl u bank
nebo ostatnich poskytovatell platebnich sluZeb.
V této souvislosti doslo k rozsiteni souhrnnych Géth
statni pokladny o Uéty téchto klientl, na kterych
Ministerstvo eviduje narlst zlstatku oproti roku
2016 v primérné vysi 49,3 mld. K&. Statni pokladna
je tak efektivnéji fizena dle aktualnich potreb statu
a soucCasné i lépe zhodnocovana investovanim
v rédmci Fizeni likvidity statni pokladny s pozitivnim
dopadem na Urokové vydaje statniho rozpoctu.

Vynosy z operaci v ramci Fizeni likvidity statni
pokladny Cinily v roce 2017 celkem 312,3 mil. K¢,
coz je 0 191,7 mil. K¢ vice nez v pfedchozim roce.
Nejvy&si podil na tomto narlstu maji investi¢ni
operace v ramci Fizeni likvidity korunové statni
pokladny, kdy vlivem navyseni zakladnich sazeb
Ceské narodni banky v druhém pololeti doslo
k navyseni vynos( dosaZenych z operaci s pouZitim
zastavy strednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopistl, statnich pokladniénich poukézek a
poukazek Ceské narodni banky a kratkodobych
investic ve formé depozitnich operaci o 233,8 mil. K¢
ve srovnani s predchozim rokem. Souhrn pFjmi
statniho rozpoctu z operaci v ramci fizeni likvidity
statni pokladny ¢&innosti, zapGjéovani statnich
dluhopist a z titulu zdpornych vynosd statnich
dluhopis{ v roce 2017 &inil celkem 1 541,3 mil. K&,
coz je 0 606,0 mil. K¢ vice neZ v roce 2016.



1 - Makroekonomicky ramec a financni trhy

Ekonomicky vyvoj

Readlny HDP v 1. Cctvrtleti 2017 vykazal
meziétvrtletni rlst o 1,5 %, ve 2. &tvrtleti rdst
02,5 %, ve 3. ¢tvrtleti rdst 0 0,5 % a ve 4. ¢tvrtleti
je olekavano opétovné mirné zrychleni rlstu na
0,7 % (ocisténo o sezdénni a kalendarni vlivy).
Za cely rok je odhadovan rlst redlného HDP ve
vysi 4,3 %.

V roce 2017 byl hospodafsky rlst tazen primarné
domaci poptavkou, pfiemz nejvyznamnéjsi
sloZku uziti predstavovaly vydaje na konecnou
spotfebu domacnosti. Ty byly podpofeny zejména
dynamickym rlstem mezd a platl a klesajici mirou
Uspor, ktera odrazi dobrou situaci na trhu prace
a nizké Grokové sazby. Nardst vydajd je patrny

zejména u prfedmétl stfedné&dobé a dlouhodobé
spotfeby, coz svéd¢i o dlvéfe domaéacnosti
v pozitivni vyvoj ekonomiky. Vydaje na konecnou
spotfebu vladnich instituci vzrostly v ddsledku
rlstu zaméstnanosti, navy$eni platd ve statni
spravé a vy$sim vydajdm na nakupy vyrobkil a
sluzeb. K rlstu investic do fixniho kapitalu, jenz se
v roce 2017 obnovil, prispély predevsim soukromé
investice.  Pfispévek  zahrani¢niho  obchodu
k hospodafskému rdstu se nepatrné& snizil, coz
souvisi s rychlej&im rlstem domaci ekonomiky
v porovnani s obchodnimi partnery, jako i s vysokou
dovozni narocnosti investic. Z hlediska vykonnosti
jednotlivych odvétvi se na rlstu podilel zejména
zpracovatelsky primysl a odvétvi zboZi a sluZeb.

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické indikatory Ceské republiky

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P

Realny rast HDP (%) 2,0 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,6 4,3
Rist spotfeby domacnosti (%) 0,3 -1,3 0,5 1,8 3,7 3,6 4,0
Rist spotreby vlady (%) -2,2 -2,0 2,5 1,1 1,9 2,0 1,9
Rist tvorby hrubého fixniho kapitalu (%) 0,9 -3,1 -2,5 3,9 10,2 -2,3 5,6
Prispévek zahrani¢niho obchodu k riistu HDP (p. b.) 1,8 1,3 0,1 -0,5 -0,2 1,2 1,0
Primérna mira inflace (%) 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,52
Mira nezaméstnanosti (%)* 6,7 7,0 7,0 6,1 51 4,0 2,92
Rist objemu nominalnich mezd a platd (%) 2,3 2,6 0,5 3,6 4,8 5,8 7,9
Pomér salda bézného uctu k HDP (%) -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,1 0,5
Smé&nny kurz CZK/EUR 246 251 26,0 27,5 27,3 27,0 26,32
Realny rist HDP eurozony (%)3 1,5 -0,9 -0,2 1,3 2,1 1,8 2,4

s e eamieasong 57

Zzdroj: CSU, MF

Od konce roku 2016 se meziro¢ni rlst (po sezonnim ocisténi), coz predstavovalo nejnizsi

spotiebitelskych cen az na vyjimky pohyboval
v horni poloviné toleran¢niho pasma inflacniho cile
Ceské narodni banky. Prlimérnd meziro¢ni mira
inflace dosahla v roce 2017 hodnoty 2,5 %.

Ceska republika se v poslednich letech Fadi mezi
staty s jednou z nejnizSich mér nezaméstnanosti,
kdyZz mira nezaméstnanosti v roce 2017 <dinila
dle metodiky VSPS pouhé 2,9 %. V prosinci 2017
pak mira nezaméstnanosti klesla az na 2,4 %

hodnotu v ramci celé EU (mira nezaméstnanosti
v EU dosahovala Urovné 7,3 %). Celkovy pocet
pracujicich byl nejvyssi od vzniku Ceské republiky,
pricemz k rlstu zamé&stnanosti nejvice pFispél
zpracovatelsky  prlmysl.  Znaéné  pFirlstky
byly zaznamenény i v odvétvich velkoobchod,
maloobchod a vzdélavani. Ve vSech trznich
odvétvich byl jiz patrny nedostatek pracovnikl a trh
prace zacal v prib&hu roku 2017 vykazovat znaky
prehrati.



Obrazek 1: Riist HDP a mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich EU v roce 2017
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Poznamka; HDP vyjadreno jako meziroéni rist po sezonnim o¢isténi za 3. tvrtleti 2017. Sezonné ocisténd mira nezaméstnanosti dle VSPS ve 3. tvrtleti 2017.

Zdroj: CSU, Eurostat

Bézny Ucet platebni bilance dosahuje od roku 2014
prebytku, ktery by v roce 2017 mél cinit 0,5 %
HDP. Kladna salda bilanci zboZi a sluzeb prevysila
schodek prvotnich dlchodd, na né&jz ma nejvétsi
vliv odliv dlichodd z pfimych zahraniénich investic
ve formé dividend a reinvestovaného zisku.

Vyznamnou vyhodou Ceské republiky zlstava
stabilni finanéni sektor a dlvéryhodna fiskalni
politika. V bankovnim systému se nachazi
dostatek volné likvidity, kterd byla do dubna
2017 dale navy$ovéna ptimymi intervencemi CNB
na devizovém trhu. Ziskovost bank ma rovnéz
pozitivni dopad na kapitdlovou primérenost.
Zadluzenost domacnosti v mezinarodnim srovnani
zUstava relativné nizkd vzhledem k mirnému

Hospodareni sektoru vladnich instituci

V reakci na recesi v letech 2012 a 2013 pfristoupila
vlada k fiskalni politice podporujici ozivovani domaci
agregatni poptavky pfi soucasném zvysovani
efektivnosti jak na pFijmové, tak na vydajové
strané statniho rozpoctu. V disledku této strategie
a obnoveného hospodarského rlstu dodlo v roce
2015 k meziro¢nimu zlepsSeni salda vefejnych
financi o 1,3 p. b. na hodnotu -0,6 % HDP a pro rok
2016 byl potom poprvé v historii Ceské republiky
vykdzan prebytek hospodareni sektoru vladnich
instituci ve vysi 0,7 % HDP. Ministerstvo odhaduje,

tempu jejich zadluzovani a klesajici je také podil
avé&rd v selhani na celkovych Gvérech, ktery se na
konci prosince 2017 pohyboval u domacnosti na
hranici 2,5 % a u nefinanénich podnikd na hranici
4,2 %. ROst Gvérl domacnostem ve 4. &tvrtleti
2017 ¢&inil v priméru 7,5 %. Dynamické tempo
rlstu v meziro&nim srovnani mirné zpomalil, avéak
avéry na bydleni nadale dynamicky rostou. Vysoky
objem vkladl rezidentl a dostateéné mnozstvi
likvidity v bankovnim systému zplsobuje, Ze
domaci bankovni sektor je dlouhodobé nezavisly
na zahrani¢nich zdrojich financovani. Kapitalova
pfiméFenost mérena ukazatelem Capital Adequacy
Ratio Tier I dosahla na konci 3. ctvrtleti 2017
vySe 16,95 %, coz je hodnota vysoko presahujici
regulatorni kapital.

ze v roce 2017 celkové saldo skoncilo prebytkem ve
vySi 1,1 %, coz by predstavovalo meziro¢ni zlepSeni
o 0,4 p. b. Vzhledem k opatfenim na pfijmové
i vydajové strané rozpoctu dosahuje ocekavana
hodnota strukturalniho salda sektoru vladnich
instituci v roce 2017 vyse 0,5 % HDP. Strukturdlni
saldo se tak naléza priblizné 1,5 p. b. nad hodnotou
stfednédobého rozpoctového cile, ktery pro Ceskou
republiku odpovida -1,0 % HDP, coz implikuje
obezietné hospodafeni a udrzitelnost vefejnych
financi.



Obrazek 2: Saldo sektoru vladnich instituci Ceské republiky (ESA 2010)
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Poznédmka: Strukturéini saldo dle metodiky Evropské komise. Zdrojem dat je Makroekonomické predikce Ceské republiky - leden 2018.

Zdroj: MF

Hospodafeni statniho rozpoctu v hotovostni
metodice skoncilo na konci roku 2017 mirnym
schodkem ve vysi 6,2 mld. K¢ coz je oproti
stejnému obdobi roku 2016 vysledek horsi
0 67,9 mld. KC. Proti vysledku roku 2016, kdy byl
vykazan prebytek 61,8 mld. K¢, doslo k zhorseni
pfedevsim z dlvodu poklesu ptijatych prostfedkdl
z EU a finanénich mechanisml. Oproti vysi
stanovené zdkonem o statnim rozpoctu Ceské
republiky na rok 2017 bylo hospodareni lepsi
o0 53,8 mld. K¢. Jednd se tak o druhy nejlepsi
vysledek hospodareni statniho rozpoctu od roku
1997.

Celkové pfijmy statniho rozpoctu v roce 2017
dosahly vyse 1 273,6 mld. K&, coz predstavovalo
mezirocni pokles o 8,0 mld. K¢, zejména
z dlvodu niz&ich pfijatych prostfedkd z rozpo&tu
EU a finanénich mechanismd o 81,9 mld. K&.
Tento negativni faktor byl vyvazen vyssSim
inkasem dafiovych pfijm0 véetné& pojistného na
socialni zabezpeceni, které mezirocné vzrostly
o 82,4 mid. K& a byly tak oproti plvodné
schvalenému rozpoctu vyssi o 41,1 mld. KC¢.
Na prekroleni celkovych piijmd o 24,4 mld. K&
v porovnani s rozpoCtovanymi se tak podilelo
predevsim vyssi nez planované inkaso danovych
pfijmd véetné pojistného na socialni zabezpedeni.
Na tomto vysledku se podilel jak efektivnéjsi
vybér dani, tak pokracujici ekonomicky rist

doprovazeny rekordné vysokou zameéstnanosti
a rostoucimi platy v podnikatelském i vefejném
sektoru. Doklada to i inkaso dafiovych ptijmi (bez
pojistného na socidlni zabezpeceni a pojistného
na verejné zdravotni pojisténi), které na urovni
statniho rozpoétl meziroéné vzrostlo o 7,0 %.

Celkové vydaje statniho rozpoctu v roce 2017
¢inily 1 279,8 mld. K¢, coz predstavovalo mezirocni
rdst o 60,0 mld. K& Oproti vydajim uvedenym
v plvodné schvaleném rozpoétu byla dosaZena
Uspora vydajd ve vy$i 29,5 mld. K& Kombinace
mirné deficitniho hospodareni a nizkych Urokovych
sazeb vedla k vyznamné Gspote Grokovych vydajl
souvisejicich s obsluhou statniho dluhu oproti
schvalenému rozpoctu, a to o 6,2 mlid. K¢.

Dle Fijnové notifikace klesl v roce 2016
konsolidovany hruby dluh sektoru vladnich
instituci v poméru k HDP o 3,2 p. b. na 36,8 %
HDP. V roce 2017 se oclekava dalsi pokles
zadluzeni 0 2,2 p. b. na 34,6 % HDP. Z hlediska
plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a
pravidel Paktu o stabilité a ristu pro vysi zadluZzeni
se tak ukazatel nachazi bezpecné jak pod hranici
60 % HDP, tak i pod limitem narodniho dluhového
pravidla, jez vstoupilo v platnost v Unoru 2017
(zékon ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové
zodpovédnosti).



Obrazek 3: Dluh sektoru vliadnich

instituci ve vybranych zemich EU (ESA 2010)
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Pozndmka: Maastrichtské kritérium je soucdsti podminek pro leny EU pri vstupu do spole¢né ménové unie. Vyse podilu dluhu sektoru viddnich instituci na HDP by neméla
prekrocit 60 %. Eurozdna je uvedena v pojeti zahrnujicim 19 zemi. Zdrojem pro data za roky 2014 aZ 2017 je Fiskaini vyhled - listopad 2017. V pripadé CR byla pouZita

pro rok 2017 Makroekonomicka predikce Ceské republiky — leden 2018.
Zdroj: MF

Dle mezinrodniho porovnéani se fadi Ceska republika
mezi nejlépe hospodafici zemé EU. Na zakladé
aktualni predikce by méla Ceskéa republika vykézat
v roce 2017 saldo hospodareni sektoru vladnich
instituci na drovni 1,1 % HDP. V pfipadé dluhu
sektoru vladnich instituci vykazuje Ceska republika
v roce 2016 i 2017 Ctvrté nejnizsi relativni zadluzeni
v EU. Nizsi zadluzeni je mozné zaznamenat pouze
u Estonska, Lucemburska a Bulharska.

K vyznamnému snizovani poméru dluhu sektoru
vladnich instituci z Grovné 44,9 % HDP v roce

2013 az na ocekavanou uroven 34,6 % HDP v roce
2017 kladné pFispiva, vedle dynamického rdstu
HDP, i fiskalni Usili vlady, prebytkové hospodareni
subsektoru mistnich vladnich instituci a pokles
Urokovych nakladd na obsluhu statniho dluhu.
Neméné dllezitym faktorem je efektivnéjsi Fizeni
likvidity statni pokladny a zapojovani disponibilnich
prostiedkll ke kratkodobému financovani statu,
coz ma dlouhodoby pozitivni vliv na nizsi hrubou
vypUjéni potfebu statu, jakoz i na Grokové naklady
na obsluhu statniho dluhu.

Obrazek 4: Dluh a saldo sektoru vladnich instituci v zemich EU v roce 2017 (ESA 2010)

Dluh/HDP (%)

Zdroj: MF, Eurostat

200 ----mmmmmmmmmmmmeeeeeoooooo T R T SRR PR
I GRC
180 ~=----mm e T ] B
160 -=-m-=mmmmemmmmemmeeeeeeeee T
1
140 - de s PRF LA oo
120 ' M
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, S A H
cvp | BEL ra | Esp
1 *
100 -------mmmmomooen S - EA---® B L L L L LR
| AUT & EU28 GBR o
P2 T R e ——— iirn
DEU NLD: ®syn HRV 4 HUN
60 3 &
SWE Lty AT FIN eSvk @
MLT POL
40 e g SRR @ g
cze ¢ Lux '. BGR ONK ROU
20 ---mmmmmmmmme oo R r- - CEEEEEEEEEEE EESEEEEEEEEEREEEES
EST ¢
0 - r r ! r r . )
3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5

Saldo/HDP (%)



Financni trhy

Vynosy ¢&eskych statnich dluhopisd b&hem roku
2017 vykazovaly znaéné nestabilni vyvoj, z dlvodu
ocekavani ukonceni kurzového zévazku CNB, jeho
nasledného opusténi 6. dubna 2017 a postupného
zvySovani zakladnich Urokovych sazeb. S platnosti
od 4. srpna 2017 doslo ke zvyseni dvoutydenni
repo sazby CNB na 0,25 % p. a. a s platnosti od
3. listopadu 2017 o daldich 25 bazickych bodl na
0,50 % p. a. V souladu se zménou ménové politiky
doslo v porovnani s predchozim rokem v druhé
poloving roku 2017 k celkovému rdstu vynost
statnich dluhopisd podél celé vynosové kfivky.

V lednu 2017 vynos 10letého statniho dluhopisu
stagnoval kolem prlimé&rné hodnoty 0,4 % p. a. a
dokonce se dostal i pod Uroven némeckého ,bundu® se
stejnou dobou do splatnosti. Vynos 3letého statniho
dluhopisu dosahl 10. ledna historicky nejnizsiho
vynosu -0,92 % p. a. Vyznamny nar{st poptavky po
Ceskych statnich dluhopisech ze strany zahranicnich
investord napomohl stabilizovat vynosy, coZ bylo
v kontrastu s lednovym rlstem UGrokovych sazeb
na mezinarodnim trhu. V nasledujicich meésicich
dodlo k postupnému narlstu vynosu 10letého
statniho dluhopisu az k hodnoté 1,0 % p. a. ke konci
bfezna 2017. Kratky konec vynosové krivky byl
primarné determinovan predpokladanym ukoncéenim
kurzového zavazku CNB a vynosy statnich dluhopisti
se splatnosti do 3 let zlstavaly v pomérné hlubokém
zaporu.

Ukonceni kurzového zévazku CNB nevedlo
k vyprodeji dluhopisd a prudkému narlstu vynosi na
trhu statnich dluhopist. I pfes mirny posun kratkého
konce vynosové kfivky nahoru, vynosy statnich
dluhopisti do dvou let zUstaly ve vyznamném zaporu.
K vyraznéj$imu narstu dlouhodobych UGrokovych
sazeb nedoslo ani na dlouhém konci vynosové kfivky,
naopak do konce kvétna poklesl vynos 10letého
statniho dluhopisu zpét k Urovni 0,7 % p. a.

Mezi koncem dubna a dcervnem byly vynosy
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
ovlivnény zafazenim do GBI-EM indexu banky J.P.
Morgan, coz vytvarelo tlak na jejich pokles. Od druhé
poloviny cervna 2017 v souladu s vyvojem na
mezinarodnim trhu a narlistem inflaénich oekavani
zakaly vynosy d&eskych statnich dluhopist rlst.
Ve prospéch rlstu vynost bylo oéekavani s ohledem
na dalsi utazeni ménovych podminek ze strany CNB.
Vynos 10letého statniho dluhopisu se dostal na
zacatku Cervence az k urovni 1,1 % p. a., v obdobi
do poloviny zafi se v primérny vynos pohyboval
v rozmezi 0,9 % az 1,0 % p. a.

Od poloviny zaFi zacaly vynosy statnich dluhopisl
prudce rdst z divodu o&ekavaného dalsiho zvyseni
zékladni Urokové sazby CNB. Lokalniho maxima
dosdhl vynos 10letého statniho dluhopisu dne
21. listopadu 2017, kdy se dostal na udroven
1,8 % p. a. Do konce prosince vsak klesl na Uroven
kolem 1,4 % p. a.

Obrazek 5: Vyvoj vynosti ceskych statnich dluhopist
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Zdroj: Thomson Reuters

Vynosy C&eskych desetiletych  dluhopisd  se
z historického hlediska stéle drzi na relativné nizké
Grovni a dlouhodob& se nachazi pod primérem
EU. Dlvody je mozné spatfovat i ve zdravych
makroekonomickych fundamentech Ceské republiky,
efektivnim fizeni vefejnych financi a likvidity statni

pokladny.  DlleZitym dlouhodobym  faktorem
dynamiky vynos( statnich dluhopisi zlstava
dlvéryhodna fiskalni politika vlddy a konzervativni
pristup k Fizeni statniho dluhu s pozitivnim dopadem
na ddvéru investorl, kterd se odraZi ve vysoké
poptavce po stfednédobych a dlouhodobych



statnich dluhopisech v aukcich. Sirok& nabidka
fixn& i variabilng Gro&enych dluhovych instrument(
v jednotlivych segmentech bezrizikové vynosové
kfivky vytvari dostatecny sortiment pro investory
k diverzifikaci dluhového portfolia bez nutnosti
vyuzivani trokovych swapd. Naproti tomu flexibilni
emisni strategie umozfuje Ministerstvu rychle
reagovat na neustale se ménici trzni podminky.

O vniméani Ceské republiky na mezindrodnim trhu
jako dlvéryhodného emitenta statnich dluhopisd
vypovida situace na trzich swap( Uvérového
selhani, tzv. ,credit default swap" (CDS), kde trzni
Géastnici v pfipadé zajistovani kreditniho rizika
Ceské republiky plati stejné jako v pfedchozim roce
nejnizsi rizikovou prirdzku v porovnani s Polskem,
Madarskem a Slovenskem.

Obrazek 6: Prémie u swap( Gvérového selhani - stfedni Evropa (10 let)
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Zdroj: Thomson Reuters

Rovnéz vyvoj rizikové prémie mérené pomoci rozpéti
v(¢i srovnatelnym swapovym sazbam, tzv. ,asset
swap spread" naznacuje pokles rizikové prémie

geskych statnich dluhopist pfiblizné od poloviny roku
2016, zejména na kratkém konci vynosové kfivky.

Obrazek 7: Rizikova prémie ,,asset swap spread" ¢eskych statnich dluhopisti
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Zdroj: Thomson Reuters

Od poloviny roku 2012 bylo mozné dlouhodobé
sledovat nizké rozpéti mezi ¢eskymi statnimi dluhopisy
a némeckymi ,bundy". Poté, co se vynos statniho
dluhopisu se splatnosti 10 let dostal v lednu 2017
i tésné pod Uroven némeckého ,bundu®, rozpéti zacalo
v dalsi &asti roku narlstat. V prib&hu roku 2017 vyvoj
korunovych statnich dluhopisi &asto nekoreloval
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s vyvojem na eurovém dluhopisovém trhu. Hlavnim
dlvodem byla divergence ménové politiky CNB, ktera
zapocala cyklus rlstu Urokovych sazeb, zatimco ECB
pokracovala i naddle v uvolnéné meénové politice.
Rozsiteni Urokového diferencidlu vic&i dvoutydenni
v M . . . s O v, O v.
repo sazbé CNB se tak projevilo i v narustu rozpéti vuci
némeckym ,bunddm" v druhé poloviné roku 2017.



V poloviné bfezna 2016 snizila ECB Urokovou sazbu
z vkladové facility o 10 bazickych bodl z -0,30
% na -0,40 %, kterou udrzovala ve stejné vysi
i v prib&hu celého roku 2017. ECB na svém zasedani
8. prosince 2016 prodlouzila dale program nakup(
aktiv (Asset purchase programme). Zatimco do
bfezna 2017 nakupovala financni aktiva v celkové
jmenovité hodnoté 80 mld. EUR mésicné, od dubna

2017 do prosince 2017 objem snizila na 60 mid. EUR
mésicné. Na konci fijna rozhodla ECB o snizeni
gistych nakupd aktiv na 30 mld. EUR s pocatkem
od ledna 2018, které by mély pokracCovat aZz do zari
2018. ECB si ponechava otevienou moznost dalsiho
prodlouzeni programu, s ohledem na udrzitelny
vyvoj inflace ve stfednédobém horizontu.

Obrazek 8: Porovnani vynost ceskych a némeckych desetiletych statnich dluhopist
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Pozitivni dopad na Groveri vynosl statnich dluhopist
a atraktivitu eskych statnich dluhopist ze strany
investorl pFinasi dlouhodob& nizkd prémie za
nelikviditu, kterou potvrzuje klesajici konkurencni
rozpéti hlavné u dluhopisi povinné& kotovanych
na elektronické obchodni platformé MTS Czech
Republic. Investofi tak pozaduji nizsi pfirdzku za
nelikviditu v situaci bezproblémového prodeje
statnich dluhopisti na fungujicim sekundarnim trhu.
To se nasledné odrazi v celkovém poklesu vynost
statnich dluhopis( s pozitivhim dopadem na snizovani
Urokovych vydajl na obsluhu statniho dluhu.

V  obdobi globalnich prebytkd likvidity na
mezibankovnich trzich hledaji investofi dalsi
moznosti zhodnoceni volné likvidity, pfipadné maji
zdjem o vyhnuti se zdporného Uroleni zlstatkl
v eurech. Likvidita poskytovana centralnimi bankami
na dlouhodobém zakladé se projevuje ve zplosténi
celé bezrizikové vynosové krivky. Statni dluhopisy
poskytuji investi¢ni alternativu pfi nulovych nebo
zapornych mezibankovnich Urokovych sazbach.

Kratky konec vynosové kfivky je do znacné miry
ovliviiovan ménové-politickymi rozhodnutimi CNB.

——Ceska republika

—— Némecko

K poklesu vynosl ¢&eskych statnich dluhopist
v prvnim Ctvrtleti 2017 pozitivné prispél alternativni
nastroj ménové politiky v podobé jednostranného
kurzového zavazku CNB. Vynos Statniho dluhopisu
Ceské republiky, 2014-2018, 0,85 % se v ptlce ledna
2017 dostal az k hranici -1,5 % p. a. Po ukonceni
kurzového zavazku dodlo v prib&hu roku 2017
k postupné normalizaci vynosl na kratkém konci
vynosové kfivky a naslednému rdstu v souladu
se zvy$ovanim zakladnich Grokovych sazeb CNB,
ackoliv zaporné vynosy na kratkém konci vynosové
kfivky pretrvavaly az do zacatku Fijna 2017.
Zahranicni investofi se zfejmé stali dlouhodobé&jsimi
investory do &eskych statnich dluhopist se strategii
drzby do splatnosti. To potvrzuje struktura drziteld
geskych statnich dluhopisl, kdy? podil nerezident{
na statnich dluhopisech vydanych na domacim trhu
se z bFfeznovych 47,3 % (pfed ukoncenim kurzového
zavazku) snizil na 41,6 % na konci roku 2017.
V kontextu apreciace cCeské koruny a ocekavani
rlstu urokového diferencidlu nemaji zahraniéni
investofi motivaci k rychlému uzavirani pozic, coz
by se mélo i nadale pozitivné projevit v poptévce po
Ceskych statnich dluhopisech.



Obrazek 9: Vyvoj vybranych dluhopisil v kratkém a stifednédobém segmentu vynosové krivky
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Nesterilizované devizové intervence rovnéz prispély
k dlouhodobému navysSeni likvidity bankovniho
systému v Ceské republice. Volnou likviditu mohou
finanéni instituce potencidlné umistovat také
do kratkodobych statnich dluhopist a statnich
pokladni¢nich poukazek. Na konci roku 2017
dosahly vklady bank u CNB vy$e 2,3 bilionu K&.

Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ceska republika patii mezi mimoradné spolehlivé
emitenty a tési se velkému zajmu domacich
i zahraniénich investorl, co? potvrzuji vysoka
ratingovd hodnoceni se stabilnim i pozitivnim
vyhledem vSech hlavnich ratingovych agentur
s mezindrodni plsobnosti. Ceskd republika ma
nejvyssi celkové ratingové hodnoceni ze vsech

Tabulka 2: Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Domaci
dlouhodobé
zavazky

Vyhled

Ratingova agentura

RN
NI\
SV

——cCR, 3,75 %, 20
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CR, 3,85 %, 21

V segmentech splatnosti do 1 roku aukcni vynosy
statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2017 pfi
vdech aukcich dosahly zapornych hodnot. Primérny
aukeni vynos statnich pokladnicnich poukazek v roce
2017 ¢&inil -0,51 % p. a. V listopadu a prosinci 2017
Ministerstvo vyuzilo k emisi statnich pokladni¢nich
poukazek kalendarni efekt konce roku.

zemi stfedni a vychodni Evropy a nékolik let se
jiz pohybuje také nad primérnym ratingovym
hodnocenim ¢lenskych zemi eurozény. V roce 2017
vSechny vyznamné ratingové agentury potvrdily
ratingova hodnoceni Ceské republiky, v pfipadé Fitch
Ratings doslo ke zlepSeni vyhledu u dlouhodobych
zavazk( v domaéci i cizi mé&né na pozitivni.

Zahranic¢ni
dlouhodobé
zavazky

Udélen/

R potvrzen

Moody's Stabilni

Standard & Poor's AA Stabilni
Fitch Ratings A+ Pozitivni
JCR AA- Pozitivni

R&I AA- Stabilni

Scope Ratings AA Stabilni
SEVIL (L] A+ Stabilni

Credit Rating

1Tzv. ,Credit Opinion" v réamci stavajiciho hodnoceni.

Stabilni 26. 8. 2017*
AA- Stabilni 19. 1. 2018
A+ Pozitivni 8.2.2018
A+ Pozitivni 27.9. 2016
A+ Stabilni 2.7.2017
AA Stabilni 26. 1. 2018
A+ Stabilni 8. 2.2017

Zdroj: Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, JCR, R&I, Scope Ratings, Dagong Global Credit Rating



2 - Vypljcni potieba a vyvoj statniho dluhu

VypUjéni potfeba predstavuje kli¢ovou velig¢inu
systému verejnych financi narodniho hospodarstvi,
kterd uréuje vysi penéznich prostiedkl, které bude
ziskavat vlada v pribéhu prisluného kalendarniho
roku prostfednictvim alternativnich vypdjénich
operaci zejména na financnich trzich, aby bylo
zajisténo dosazeni pokryti celkové planované rocni
potfeby financovani jako nutné podminky pro
hladkou realizaci statniho rozpoctu a hospodarské
politiky vlady.

PotiFeba a zdroje financovani

Potfeba financovani je urlena standardnimi
komponentami, které je v daném roce nezbytné
pokryt penéznimi prostfedky, tj. jedna se zejména
o hotovostni schodek statniho rozpoctu a o veskeré
splatky a zpétné odkupy a vymeény jmenovitych
hodnot (jistin) statniho dluhu, véetné souvisejicich

Tabulka 3: Potieba a zdroje financovani

mid. K¢ 2011
Primarni saldo statniho rozpoctu 97,6
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhut 45,1
Splatky SDD?2 104,1
Splatky a predcasné splatky SSD 0,0
Splatky SPP? 113,3
Splatky ostatnich instrument{ pené&zniho trhu? 0,0
Splatky prijatych zaplijcek a Gvérd 1,1

Potreba financovani celkem

Vedle té&chto vypljénich operaci statu, které jsou
hlavnim urcujicim faktorem zmény hodnoty statniho
dluhu, miZe byt potfeba financovani kryta také
operacemi se statnimi financ¢nimi aktivy, pripadné
hospodafenim s dalsim majetkem statu v ramci
mimorozpoctovych rozvahovych operaci, anebo
zapojenim disponibilnich zdroji statni pokladny
prostfednictvim refinanénich mechanisma.

derivatl. Financujici operace na strané statnich
finanénich aktiv a v rdmci souhrnnych G&td
statni pokladny potom probihaji na strané& zdrojd
pen&Znich prostfedk{, které mohou byt zapojeny
do kryti potfeby financovani paraleln& s vypGjénimi
operacemi statu na financnich trzich.

Hruba emise SPP34 162,6
Ostatni instrumenty penézniho trhu? 0,0
Pfijaty kolaterdl v penéznich prostredcich 0,0
Hruba emise SDD na domacim trhu#* 180,3
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich* 0,9
Hruba emise SSD* 20,4
Prijaté zapQjeky a Gvéry 5,3
Operace financnich aktiv a fizeni likvidity -8,2
Zdroje financovani celkem 361,3

Hruba vypajéni potieba

369,5

2012 2013 2014 2015 2016 2017
59,6 30,4 29,3 17,5 -102,4 -33,6
41,4 50,9 48,5 45,3 40,7 39,8
121,7 107,9 143,7 123,9 157,8 209,4
9,6 7,7 11,9 11,9 30,2 16,9
162,6 189,1 120,9 107,6 84,4 4,2
0,0 0,0 0,0 2,5 2,2 0,0
53 2,8 11,1 2,5 1,7 5,1
189,1 120,9 107,6 84,4 4,2 44,0
0,0 0,0 2,5 2,2 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
164,6 1456 153,3 180,4 211,6 213,1
69,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
45,4 39,1 2,1 1,0 1,0 0,6
4,0 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0
-71,8 78,9 99,7 43,2 2,3 -16,1
400,2 388,8 3653 311,2 214,55 241,7

472,0 309,9 265,6 268,1 216,9 257,7

1 Saldo rozpoctové kapitoly 396 — Statni dluh.
2 V&etné viivu zpétnych odkupl a vyménnych operaci.

3 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich penéZnich instrumentd.
4 Jmenovitd hodnota; prémie a diskonty jsou zahrnuty v Cistych vydajich na obsluhu stétniho dluhu, tj. vstupuji do Cisté vypdjéni potieby.

5 VCetné reinvestice vynosu.
Zdroj: MF

V roce 2017 poklesla potfeba financovani oproti
plvodnimu planu uvefejnénému ve Strategii o 49,0
mld. K¢. Pokles potfeby financovani byl zapficinén
pfedevsim vyrazné lepsSim hospodafenim statniho
rozpocCtu, ktery dosahl schodku 6,2 mld. K¢. Oproti

v v

schvalenému deficitu byl nizsi o 53,8 mid. K¢. Na
tomto hospodareni se podilely i Uspory Ccistych
vydajl na obsluhu statniho dluhu, které byly nizsi
0 6,6 mld. K¢ oproti rozpoctované vysi.



Celkova potreba financovani je korigovana v souladu
s doporucenou mezinarodni metodikou OECD
o revolvingové operace se statnimi pokladni¢nimi
poukadzkami a o refinanéni operace s ostatnimi
hotovostnimi a jinymi instrumenty penézniho a
depozitniho trhu, které probihaji v rémci kalendarniho
roku a neovliviuji tak v prib&hu roku ¢istou meziro&ni
zménu téchto slozek vztaZzenou ke konci jednotlivych
let. Do celkové rocni potieby financovani v daném
roce tak vstupuji pouze stavy téchto kratkodobych
instrumentt ke konci roku pfedchoziho.

Nasledujici obrazek zachycuje podil potreby
financovani a jejich slozek na HDP, vcetné stavu
statnich  pokladni¢nich poukédzek a ostatnich
hotovostnich a jinych instrumentd penéZniho a
depozitniho trhu v obéhu ke konci predchoziho
obdobi, které je také nezbytné refinancovat v bézném
roce, a podil hrubé vypdjéni potfeby na HDP. Potieba
financovani vykazuje od roku 2012 klesajici trend
jak v absolutnim vyjadreni, tak i pfi vyjadreni jako
podilu na HDP. Ve vztahu k HDP doslo v roce 2017 k

Financovani hrubé vypljcni potireby
Hrubd vypQjéni potfeba uréuje tu &ast zdrojd

pokryti potfeby financovani, které jsou zajiStovany
vypljénimi operacemi statu, tj. stanovuje celkovou

Tabulka 4: Financovani hrubé vyptijcni potreby

mlid. K&

2011

nepatrnému meziroénimu nardstu o 0,3 p. b., presto
v porovnani s rokem 2015 doslo k poklesu 0 2,0 p. b.

Obrazek 10: Potieba financovani

mid. K¢

% HDP
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mmm Splatky SPP a ostatnich instrumentd penézniho trhu (bez revolvingu)

mmm Splatky SDD, SSD, prijatych zépljéek a Gvérd a zpétné odkupy SDD

mmm Schodek statniho rozpodtu

= Potieba financovani (pravé osa)

—+—Hrubé vypljéni potfeba (prava osa)

Pozndmka: HDP v metodice ESA 2010. Zdrojem dat pro roky 2011-2016 je
CSU, pro rok 2017 Makroekonomicka predikce Ceské republiky- leden 2017.
Splatky SDD véetné viivu zpétnych odkupd a vyménnych operaci.

Zdroj: MF, CSU

vysi penéznich prostfedkd, kterou si musi vlada
opatfit zejména prostiednictvim vydavani a prodeje
statnich dluhopis( a pFijimani zapljéek a Gvérd.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hruba vypjéni potieba

369,5 472,0 309,9

265,6 268,1 216,9 257,7

Hrubd emise SPP!2 162,6 189,1 120,9 107,6 84,4 4,2 44,0
Ostatni instrumenty penézniho trhut! 0,0 0,0 0,0 2,5 2,2 0,0 0,0
Pfijaty kolateral v penéznich prostredcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hruba emise SDD na domacim trhu? 180,3 164,6 1456 153,3 180,4 211,6 213,1
Hruba emise SDD na domacim trhu do 5 let?3 45,3 31,4 37,8 37,3 100,0 119,6 84,2
Hruba emise SDD na domacim trhu od 5 do 10 let?3 73,6 93,3 79,6 50,0 23,3 48,4 70,9
Hruba emise SDD na domacim trhu nad 10 let23 61,4 39,9 28,3 65,9 57,1 43,7 58,0
Hruba emise SDD na zahranicnich trzich? 0,9 69,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hruba emise SSD* 20,4 454 39,1 2,1 1,0 1,0 0,6
Pfijaté zapQjeky a Gvéry 5,3 4,0 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Financovani hrubé vypijcni potfeby celkem

369,5 472,0 309,9 2656 268,1 216,9 257,7

1 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich penéZnich instrumentd.
2 Jmenovitd hodnota; prémie a diskonty jsou zahrnuty v Cistych vydajich na obsluhu statniho dluhu, tj. vstupuji do Cisté vypdjéni potieby.

3 Zbytkova doba do splatnosti v den vyporadani transakce.
4 Véetné reinvestice vynosu.
Zdroj: MF

Vyslednd hrubd vypljéni potfeba mize byt nizsi
nez rocni potfeba financovani v pfipadé, Zze dochazi
k aktivnimu zapojovani financnich aktiv nebo operaci
fizeni likvidity jako zdroje financovani, coz nastalo
napfiklad v letech 2013 aZ 2015, a naopak m{zZe byt
vysSi, pokud dochazi k akumulaci financnich aktiv
prostiednictvim vypdjénich operaci statu, ke kterému
dochazelo v letech 2011 a 2012. V prdb&hu roku
2017 dochazelo predevsim k akumulaci financ¢nich

aktiv  prostrednictvim zvySenych kratkodobych
vypUjénich operaci ve formé& statnich pokladnich
poukazek splatnych v roce 2017 za Ucelem ziskani
dodateénych pfijmi statniho rozpodtu z titulu
aukcnich prémii. Penézni prostiedky ziskané z téchto
operaci byly dale investovany v ramci fizeni likvidity
statni pokladny s pozitivnim dopadem na statni
rozpocet.



Cista vypajéni potfeba, zména a struktura statniho dluhu

Cistd vypljéni potfeba je hlavnim faktorem zmény
nomindlni korunové hodnoty hrubého statniho dluhu a
je uréena rozdilem hrubé vypdijéni potfeby a celkovych
splatek jmenovitych hodnot (jistin) statniho dluhu,
véetnd souvisejicich derivatl. V piipadé nulové Cisté
zmény statnich finanénich aktiv odpovida &ista vypdjéni
potfeba souctu schodku statniho rozpoctu a pfipadné
mimorozpoctové potreby financovani. Cistd vypljéni
potieba tedy ukazuje vysi penéznich prostredkd, které si

Tabulka 5: Cista vypGjéni potieba

mld. K¢

Hruba vyptijéni potieba

2011

369,5 472,0 309,9 2656 2681

bude muset vlada nové vypdijéit nad ramec jiz vyptijcenych
prostredkd v predchozich letech splatnych v b&Zném roce.

Cistd vypljéni potfeba je financovéna stejnymi
instrumenty jako hruba vypdijéni potfeba. Pfi financovani
&isté vyplijcni potieby je ale nutné zohlednit vysi celkovych
splatek jmenovitych hodnot (jistin) danych instrumentd
dluhového portfolia, véetné souvisejicich derivatd.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

216,9 257,7

Splatky SDD?!

Splatky a predcasné splatky SSD

Splatky SPP2

Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu?

Splatky prijatych zaplijcek a tvérd

Cista vypajéni potieba

104,1 121,7 107,9 143,7 123,9 157,8 2094
0,0 9,6 7,7 11,9 11,9 30,2 16,9

113,3 162,6 189,1 120,9 107,6 84,4 4,2
0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 2,2 0,0
1,1 5,3 28 11,1 2,5 1,7 5,1

1 V&etné viivu zpétnych odkupd a vyménnych operaci.

151,0 172,8 2,3

-21,9 19,6 -59,4 22,2

2 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich penéznich instrumentd.

Zdroj: MF
Obrazek 11: Cistd emise SDD na doméacim trhu
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Zdroj: MF

Obrazek 12: Cistd emise SDD na zahrani¢nich
trzich
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Zdroj: MF

Obrazek 13: Cista emise SPP na doméacim trhu
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Zdroj: MF
Obrazek 14: Cistd zména stavu prFijatych
zapajcek a aveérd
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Zdroj: MF



Tabulka 6: Cista vyptijéni potfeba a zména statniho dluhu

mid. K& 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hruby statni dluh k 1. 1. 1344,1 1499,4 1667,6 1683,3 1663,7 1673,0 16134
Primarni saldo statniho rozpoctu 97,6 59,6 30,4 29,3 17,5 -102,4 -33,6
Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhut 45,1 41,4 50,9 48,5 45,3 40,7 39,8
Operace financ¢nich aktiv a Fizeni likvidity 8,2 71,8 -78,9 -99,7 -43,2 2,3 16,1

Cista vypajéni potieba 151,0 172,8
Cistd emise SPP 49,3 26,5 -68,2 -13,3 -23,2 -80,2 39,8

Cistd zména stavu ostatnich instrumentl

pené&zniho trhu 0,0 0,0 0,0 2,5 -0,4 -2,2 0,0

Cistd emise SDD na domacim trhu 76,2 42,9 37,7 96,0 67,4 66,4 3,8

Cistd emise SDD na zahrani¢nich trzich 0,9 69,0 0,0 -86,4 -10,8 -12,6 0,0

Cista emise SSD 20,4 35,8 31,4 -9,7 -10,9 -29,2 -16,3
E\i/sgfﬁzména stavu pfijatych zapljcek a 41 1,3 1,5 111 22,5 1,7 -5,1
Financovani Cisté vypljcni potieby 151,0 172,8

PFecenéni statniho dluhu? 4,5 -4,4 13,4 2,3 -10,3 -0,2 -10,9
Cistd zména stavu smének -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zmeéna hrubého statniho dluhu 155,3 168,3 15,7 -19,7 9,3 -59,6 11,3

Hruby statni dluh k 31. 12. 1499,4 1667,6 1683,3 1663,7 1673,0 1613,4 1624,7

Podil na HDP (%)3 37,2 41,1 41,1 38,6 36,4 33,8 32,2

1 Saldo rozpoétové kapitoly 396 - Statni dluh.

2 Zahrnuje precenéni dluhu denominovaného v cizich méndch z titulu kurzovych rozdild a konsolidaci dluhu statu z dluhop/su, které byly pri jejich vydani zapsany
nejprve na majetkovy ucet, ktery vede Ministerstvo v prlslusne evidenci, po dobu, co jsou na tomto uctu zapsany, jakoZ i vlastni dluhopisy nabyté statem
Jjako jejich emitentem pred “datem Jjejich splatnosti, a penézni prostredky prijaté nebo splacené v rémci zapdjénich facilit poskytnutych z jaderného portfolia.

3 HDP v metodice ESA 2010. Zdrojem dat pro roky 2011 - 2016 je CSU, pro rok 2017 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2018.

Zdroj: MF, csu

Obrazek 15: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky
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Pozndmka: HDP v metodice ESA 2010. Zdrojem dat pro roky 1993-2016 je CSU, pro rok 2017 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2018.
Zdroj: MF, CSU



Tabulka 7: Stav a struktura dluhového portfolia

mid. K& 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hruby statni dluh 1499,4 1667,6 1683,3 1663,7 1673,0

SPP 162,6 189,1 120,9 107,6 84,4 4,2 44,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0 0,0 0,0 2,5 2,9 0,0 0,0
PFijaty kolateral v penéznich prostredcich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SDD vydané na domacim trhu 999,1 1042,0 1079,7 1175,7 12352 1301,6 13054
SDD vydané na zahranicnich trzich 245,7 310,3 323,7 239,6 225,6 213,5 202,6
SSD 20,4 56,2 87,6 77,8 66,9 37,8 21,5
PFijaté zapljcky a véry 71,3 70,0 71,5 60,4 58,0 56,3 51,2
Sménky 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidni statni financni aktiva

Jaderné portfolio 16,6 18,5 20,7 22,7 24,5 25,6 27,2
Dlchodové portfolio 22,0 22,4 22,6 22,7 22,9 23,0 23,1
Ucelové Gcty statnich finanénich aktiv 10,5 10,6 10,7 10,9 11,1 10,7 10,1
Pre-pljcovani nad 1 rok! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerva penéznich prostiedk(? 70,6 139,9 62,7 11,5 18,6 2,9 0,2
Statni financni aktiva

Likvidni statni finan¢ni aktiva 119,7 191,5 116,7 67,8 77,1 62,2 60,5
Pie-pljcovani 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Cisté dluhové portfolio 1378,0 14744 1566,7 15958 15959 1551,2 1564,2

1 Poskytnuté mimorozpoctové zapdjcky a Gvéry s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statim a domécim prévnickym osobam, jejichZ pfedpokladand
zbytkova splatnost ¢ini méné nez 12 mésicd.

2 Volné penézni prostfedky vytvarené dle § 35, odst. (4) zdkona & 218/2000 Sb. VEetné viivu kurzovych rozdill korunové hodnoty cizoménové Eésti rezervy
penéznich prostredkd.

3 Poskytnuté mimorozpoctové zapldjéky a Gvéry s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statim a domdacim prévnickym osobam, jejichZ predpoklddana
zbytkova splatnost &ini vice nez 12 mésicd.

Zdroj: MF

Obrazek 16: Struktura dluhového portfolia dle instrument
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Rizeni likvidity statni pokladny

Po opusténi rezimu devizovych intervenci Ceské
narodni banky dne 6. dubna 2017 a v podminkéch
postupného rlstu Urokovych sazeb Ministerstvo
i nadale pokracovalo v racionalizaci volné likvidity
statni pokladny v souladu s nejmoderné&jsimi
principy fizeni vladnich financi. Rezervu penéznich
prostfedkd, kterd byla v minulych letech vytvarena
pfedevsim emisni &innosti pFi souvztazném rlstu
hrubého statniho dluhu, tak pIné nahradily penézni
prostfedky centralniho systému fizeni souhrnnych
G¢td statni pokladny.

S Ucinnosti od 10. kvétna 2016 doslo dle
zadkona C¢. 128/2016 Sb., kterym se méni zakon
¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech
a o zmén& nékterych souvisejicich zakon{
(rozpodtova pravidla), ve znéni pozdé&jsich predpist
ke klicovému rozsifeni souhrnnych G&td statni
pokladny, a to o U¢ty VSeobecné zdravotni pojistovny
Ceské republiky, véetné zvldstniho uétu vefejného
zdravotniho pojisténi, UcCty resortnich, oborovych,
podnikovych a dalSich zdravotnich pojistoven a
svazli zdravotnich pojisfoven, které se tak staly

povinnymi klienty statni pokladny. Zaroven se také
povinnym klientem stala statni organizace Sprava
zelezni¢ni dopravni cesty, ktera byla doposud
v rezimu nepovinného klienta statni pokladny.

Dne 10. Uunora 2017 skoncilo devitimési¢ni
pfechodné obdobi, béhem kterého si museli novi
povinni klienti statni pokladny spolu se statnimi
prispévkovymi organizacemi zfidit G¢ty u CNB a
prevést na né prostiedky z dosavadnich Gétl u bank
nebo ostatnich poskytovatell platebnich sluzeb.
V této souvislosti doslo k rozsiteni souhrnnych Géth
statni pokladny o U&ty téchto klientl, na kterych
eviduje Ministerstvo narlst zlstatku oproti roku
2016 v primérné vysi 49,3 mld. K&. Statni pokladna
je tak efektivnéji fizena dle aktualnich potreb statu
a soucCasné i lépe zhodnocovana investovanim
v ramci fizeni likvidity statni pokladny. Tim také
doslo k dal$imu posileni pozice Ceské republiky na
finanénim trhu umoziujici dalsi zefektivnéni fizeni
vypUjénich operaci statu a snizeni Grokovych vydajl
statniho rozpoctu.

Tabulka 8: Stav a struktura zdrojd a investicni pozice statni pokladny

mld. K&, mid. EUR

Likvidni statni finanéni aktiva

2015 2016 2017
CzZK EUR CzK EUR CzK EUR

Povinni klienti statni pokladny!
Nepovinni klienti statni pokladny

Refinancovani ze statni pokladny (-)

Celkova likviditni pozice statni pokladny?

Reversni repo operace (kolateral SPP)

Reversni repo operace (kolateral SDD)

Reversni repo operace (kolateral poukazka CNB)
Reversni repo operace (kolaterdl cizi cenné papiry)
Poskytnutd depa a kratkodobé zapdj¢ky a Gvéry
Pre-pljcovani

Investovani do cennych papirl

Poskytnuty kolateral v penézZnich prostfedcich
PenézZni prostfedky na souhrnném Gctu SP

Penézni prostfedky na Uctech v obchodnich bankach*

1143 2,0 1566 0,1 1946 0,8
10,0 0,0 29,1 0,0 41,5 0,0
-81,8 -08 -89 -0,1 -57,1  -0,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7,5 0,0 8,1 0,0 4,6 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
93,5 00 1541 0,0 2348 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2

Celkova investicni pozice statni pokladny

1 Bez zahrnuti kvazi-klientd statni pokladny (statni dluh a SFA).

2 Disponibilni likvidita statni pokladny vietné investovani mimo Ucty Fizeni likvidity statni pokladny.
3 Poskytnuté mimorozpoltové zadpdjcky s plvodni dobou do splatnosti nad 1 rok ostatnim statdm a domdcim pravnickym osobdm, jejichZ pfedpokladand

zbytkova splatnost &ini méné nez 12 mésicd.
4 Véetné penéznich prostiedkd na cesté.
Zdroj: MF



Ministerstvo vyuzilo aktualni situaci na trhu, kdy
doslo k dvojimu zvysSeni dvoutydenni repo sazby
ze strany Ceské narodni banky v pribéhu roku
2017, a dosahlo tak ve srovnani s rokem 2016
o 218,0 mil. K& vy38ich vynosl z investi¢nich
operaci na penéznim trhu pfi Fizeni likvidity statni
pokladny. Tento narlst vynosd byl dale doplnén
Cistymi pFijmy z emisni ¢innosti z titulu zapornych
vynosu, kterych se pfedev&im v prvni poloviné roku
2017 dafilo Ministerstvu dosahnout v primarnich
aukcich statnich dluhopisd ve vy$i 1 204,7 mil. K¢&
se zohledné&nim budoucich vydaji v podobé vyplat
kuponl do splatnosti té&chto dluhopist, pokud
nebyly bez vynosu. V roce 2017 obchodovalo
Ministerstvo s celkem dvanacti protistranami,
kterymi jsou jak ceské, tak i zahrani¢ni banky a
instituce.

V ramci Fizeni likvidity korunové statni pokladny
a investi¢nich operaci spravy financnich aktiv na
jaderném portfoliu byly v prdb&hu roku 2017
provedeny kratkodobé investice s pouzitim zastavy
poukazek CNB, statnich pokladni¢nich poukézek a
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
v celkové nominalni hodnoté 7 743,7 mld. KC.
Primé&rna Grokova sazba dosaZena pfi investovani
s pouzitim téchto zastav zaznamenala vyrazny
narlst oproti prfedchozimu roku a dosahla

0,13 % p. a. Rovnéz byly vtomto obdobi realizovany
kratkodobé investice ve formé depozitnich operaci
v celkové nomindlni hodnoté 5 865,0 mlid. Kc.
Primé&rna (rokovd sazba dosaZend investovanim
formou depozitnich operaci Cinila 0,05 % p. a.
Do statniho rozpoétu bylo v roce 2017 z vynosu
operaci v ramci fizeni korunové likvidity statni
pokladny prevedeno celkem 293,5 mil. K¢.

V ramci Fizeni likvidity eurové statni pokladny
nebyly v prib&hu roku 2017 realizovany Zadné
kratkodobé investice. Ministerstvo provedlo
kratkodobé zapljeky v celkové jmenovité hodnoté
65 mil. EUR splatné v ramci roku. Celkovy pfijem
z téchto zapljéek ¢&inil 1,0 mil. K& Zaroven
Ministerstvo realizovalo v roce 2017 devizové
swapy se splatnostmi v letech 2017 a 2018
v celkové nominalni hodnoté 641 mil. EUR, pficemz
primé&rnad Urokovd sazba dosazend pti téchto
operacich Cinila 31,4 % p. a. Do statniho rozpoctu
bylo v roce 2017 z vynost operaci v ramci Fizeni
eurové likvidity statni pokladny prevedeno celkem
1,0 mil. K& daldich 17,7 mil. K& pFijmQ bylo
prevedeno do statniho rozpoctu z titulu devizovych
swapl. Situace na trhu eurovych depozit je
charakteristickd zapornymi Grokovymi sazbami,
zejména z dlvodu ménové politiky Evropské
centralni banky.

Tabulka 9: Cisté pFijmy statniho rozpoétu z operaci v ramci Fizeni likvidity statni pokladny a
emisi se zapornym vynosem

Korunové operace 40,2
Eurové operace (prepocteno na K¢) 67,1
ZapGjéni facility 3,9
Devizové swapy 0,0
Emisni ¢innost se zapornym vynosem! 413,7
Celkem 524,9

2017 2016/2015 2017/2016
59,7 293,5 1,5 4,9
16,9 1,0 0,3 0,1
11,6 24,4 3,0 2,1
44,0 17,7 - 0,4
803,2 1204,7 1,9 1,5
935,3 1541,3 1,8 1,6

1 Se zohlednénim budoucich vydajd v podobé vyplat kupénd do splatnosti téchto dluhopisl, pokud nebyly bez vynosu.

Zdroj: MF



3 - Program financovani a emisni Cinnost

Program financovani v daném roce vymezuje
prostor pro realizaci vypQjénich operaci a
kvantifikuje hodnotu pené&Znich prostfedkl, které
jsou ziskany vypUjénimi operacemi na finan&nich
trzich nebo od mezinarodnich financnich instituci na
pokryti potfeby financovani. Strukturu programu

PInéni programu financovani

skutec¢né
vztahu

Pravidelné Ctvrtletni vyhodnocovani
struktury  dluhového  portfolia ve
k vyhlddenym strategickym cildm a limitim,
které konstituuji hlavni parametry verejné
vymezeného strategického benchmarkového
portfolia komunikovaného zejména prostiednictvim
Strategie a jeji pripadné aktualizace, a Ctvrtletni
aktualizace hrubé vypUjéni potfeby a programu

financovani tvofi dluhové zdroje, které slouzi
k financovani hrubé vypUjéni potifeby. Jednad se
o vydavani a prodeje statnich dluhopisd na domécim
i zahranicnich trzich a pfijimani zapdjéek a Gvérd od
mezinarodnich financnich instituci.

financovéani obsazené ve Ctvrtletni zpravé o fizeni
statniho dluhu Ceské republiky jsou hlavnim
nastrojem Ministerstva na podporu divéryhodnosti
a transparentnosti celého procesu fizeni statniho
dluhu a souvisejicitho financniho majetku statu
a provadéni vypQjénich operaci na finanénich
trzich v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi a
doporucovanymi standardy.

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Pro rok 2017 byl v ramci Strategie stanoven emisni
plan stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist minimalné ve vy$i 150 mld. K¢, resp.
180 mld. K¢, kdyZ doslo k navyseni emisniho planu
030 mld. K¢v aktualizaci Strategie, pricemz skute¢na
hruba emise stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti na primarnim a sekundarnim trhu ¢inila
v tomto roce 213,1 mld. KC. V prostredi uvolnéné
ménové politiky a bezprecedentni poptavky ze
strany primarnich dealerl o statni dluhopisy
Urocené na kratkém konci vynosové kfivky, vyuzilo
Ministerstvo pfiznivych podminek na finanénim trhu,
kdy vynosy statnich dluhopist s relativné kratkou
dobou do splatnosti dosahovaly zdpornych hodnot,
a prizplsobilo tak svou emisni &innost, kdyz se
podafilo na primarnim a sekundarnim trhu umistit
stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy za zaporny
vynos v celkové jmenovité hodnoté 83,3 mld. K¢,
¢imz ziskalo dodatecné penézni prostiedky ve vysi
490,6 mil. K¢.

S opusténim kurzového zavazku koruny vici euru a
zejména s dvojim navysSenim zakladnich Urokovych
sazeb Ceské narodni banky v prib&hu druhého
pololeti roku 2017, které se projevilo v rlstu vynost
statnich dluhopisl po celé délce vynosové kFivky,
se Ministerstvo v souladu se Strategii zaméfilo na
pInéni definovanych cild a limitd pro stfednédoby
horizont a zacCalo ve vétsi mife prodavat strednédobé

a dlouhodobé statni dluhopisy s relativné delsi
dobou do splatnosti.

Na domacim trhu stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist bylo v roce 2017 uskuteé¢né&no
celkem 58 primarnich aukci ve 22 aukcnich dnech.
V jeden aukéni den byly nabizeny az t¥i rizné statni
dluhopisy. Ministerstvo nabizelo v aukcich témér
vyhradné fixné Uro¢ené dluhopisy véetné dluhopisl
bez vynosu, jejichz podil dosahoval 99,5 %.
Vzhledem k nizkym vynosim a ocekavanému
narlstu referenénich Urokovych sazeb Ministerstvo
omezilo emisi variabilné drocenych statnich
dluhopisd s pozitivnim dopadem na Grokové riziko
dluhového portfolia, jejichZz podil na hrubé emisi
na primarnim trhu cinil 0,5 %.

Ministerstvo na primarnim trhu doprodalo
z vlastniho majetkového UcCtu stifednédobé
dluhopisy bez vynosu se splatnostmi v letech 2018
a 2019, a dale vydalo 10., resp. 24. Unora 2017
prvni trande novych stfednédobych dluhopisd bez
vynosu se splatnosti v roce 2020, resp. 2022 s cilem
maximalniho vyuziti pfiznivych trznich podminek
pretrvavajicich zejména v prvnim pololeti k ziskani
dodateénych penéznich prostfedkl v podobé&
aukcnich prémii. Ministerstvo tak prodalo v roce
2017 strfednédobé statni dluhopisy bez vynosu
v celkové jmenovité hodnoté 69,6 mld. K¢.



Obrazek 17: Urokova struktura SDD prodanych v aukcich na primarnim trhu
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Ministerstvo vydalo v roce 2017 ctyfi nové emise,
a to Statni dluhopis Ceské republiky, 2017-2020,
0,00 % v celkové jmenovité hodnoté 40,3 mid. K¢
v osmi transich, Statni dluhopis Ceské republiky,
2017-2027, 0,25 % v celkové jmenovité hodnoté
23,4 mld. K¢ v sedmi transich, Statni dluhopis
Ceské republiky, 2017-2033, 2,00 % v celkové
jmenovité hodnoté 5,4 mid. K¢ ve tfech transich a
Statni dluhopis Ceské republiky, 2017-2022, 0,00 %
v celkové jmenovité hodnoté 0,9 mld. K¢ ve trech
transich.

Ministerstvo se i v roce 2017 snazilo vyuZzit pfiznivé
podminky na financnich trzich, kdy vynosy statnich
dluhopisl Gro¢enych na kratkém konci vynosové
kfivky vzhledem k bezprecedentnimu zajmu
primarnich dealerl dosahovaly zapornych hodnot, a
zejména v prvnim pololeti prodavalo statni dluhopisy
v segmentu splatnosti do 3 let. V rdmci tohoto
segmentu prodalo Ministerstvo Statni dluhopis
Ceské republiky, 2017-2020, 0,00 % v celkové
jmenovité hodnoté 40,3 mid. K¢, Statni dluhopis
Ceské republiky, 2016-2018, 0,00 % v celkové
jmenovité hodnoté 19,2 mid. K¢, Statni dluhopis
Ceské republiky, 2016-2019, 0,00 % v celkové
jmenovité hodnoté 9,2 mid. K¢ a Statni dluhopis
Ceské republiky, 2013-2019, 1,50 % v celkové
jmenovité hodnoté 5,2 mld. KE. Segment do 3 let tak
tvofi 37,3 % celkové hrubé emise na primarnim trhu,
coz predstavuje pokles oproti roku 2016 o 15,3 p. b.

V segmentu splatnosti 3-5 let prodalo Ministerstvo
statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
1,9 mid. K¢, coz predstavuje 1 % celkové hrubé
emise na primarnim trhu.

Vice jak tretinu stfednédobych a dlouhodobych
statnich  dluhopisi  prodalo  Ministerstvo na

primarnim trhu v segmentu zbytkové doby do
splatnosti 5-10 let, a to predevsim Statni dluhopis
Ceské republiky, 2017-2027, 0,25 % v celkové
jmenovité hodnoté 23,4 mid. K¢, Statni dluhopis
Ceské republiky, 2015-2023, 0,45 % v celkové
jmenovité hodnoté 18,9 mid. K¢, Statni dluhopis
Ceské republiky, 2015-2026, 1,00 % v celkové
jmenovité hodnoté 17,9 mld. K¢ a Statni dluhopis
Ceské republiky, 2014-2025, 2,40 %, jeho? celkova
prodana jmenovita hodnota Cinila 7,7 mld. K¢. Celkem
bylo v tomto segmentu prodano 67,9 mld. K¢, coz
predstavuje nardst oproti roku 2016 o 10,5 p. b na
34,4 %.

Segment zbytkové doby do splatnosti 10-15 let
dosahl podilu ve vysi 21,2 % na celkové hrubé
emisi na primarnim trhu, tedy o 4,9 p. b. vice nez
v predchozim roce. V ramci tohoto segmentu byl
prodan Statni dluhopis Ceské republiky, 2013-2028,
2,50 % v celkové jmenovité hodnoté 21,7 mid. K¢ a
Statni dluhopis Ceské republiky, 2015-2030, 0,95 %
v celkové jmenovité hodnoté 20,2 mid. K¢.

V segmentu zbytkové doby do splatnosti nad 15 let
prodalo Ministerstvo statni dluhopisy v celkové
jmenovité hodnoté 12,2 mld. K¢, coZz odpovida
podilu na celkové hrubé emisi ve vysi 6,2 %. Jedna
se o Dluhopis Ceské republiky, 2006 - 2036, 4,20 %
v celkové jmenovité hodnoté 6,6 mld. K¢, Statni
dluhopis Ceské republiky, 2017-2033, 2,00 %
v celkové jmenovité hodnoté 5,4 mid. K¢ a Dluhopis
Ceské republiky, 2007 - 2057, 4,85 % v celkové
jmenovité hodnoté 0,2 mid. K¢.

Celkem tak bylo na primarnim trhu v roce
2017 umisténo 197,6 mid. K¢ stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist, coZ je
o 5,7 mid. K¢ tedy o 3,0 % vice nez v roce



2016. Za timto nardstem stoji predeviim vyssi
potfeba financovani oproti roku 2016, kterou bylo
potfeba pokryt emisemi statnich dluhopist, a
snaha Ministerstva uspokojit poptavku primarnich
dealerl a maximalné vyuzit mimofadné vyhodnych
podminek pretrvavajicich na domacim financnim
trhu i v prvnim pololeti roku 2017. Ministerstvo tak

splnilo rdmcovy emisni plan definovany ve Strategii,
resp. jeji aktualizaci a zvySenou emisi stfrednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd Gro¢enych na
delsSim konci vynosové kfivky zejména v druhém
pololeti se priblizilo ke spInéni vyhlasenych limitd pro
refinancni riziko platnych pro stfednédoby horizont.

Obrazek 18: Splatnostni struktura SDD prodanych v aukcich na primarnim trhu

mid. K&
220

200
180 - 163,1 151,2
160 0,9%

140~ 34 104 19,4%
120

100
80
60
40
20

136,1

10,6%

>
$
N
m(0-3 m3-5

Poznamka: Zbytkova doba do splatnosti vztazena k datu emise.
Zdroj: MF

Primérny vynos stfedn&dobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd prodanych na primarnim trhu
v roce 2017 c¢inil 0,51 % p. a., coz je oproti roku
2016 narlst o 0,46 p. b. Za timto narlistem vak
stoji prodluZzovani doby do splatnosti prodanych
dluhopisll, kterd se zvysila o 1,8 roku na Urovefi
7,4 roku, a uplatfiovani restriktivni ménové politiky
ze strany Ceské narodni banky v podobé opusténi
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kurzového zavazku koruny vi¢i euru a navySovani
zakladnich Urokovych sazeb v druhém pololeti
roku 2017. I pres tyto faktory se jedna o jednu
z nejnizSich hodnot v historii, ktera reflektuje
vysoky zajem o drzbu statnich dluhopisl ze strany
domacich i zahrani¢nich investorl a divéru v{ci
vladé Ceské republiky.

Obrazek 19: Primérny vynos a doba do splatnosti SDD v aukcich na primarnim trhu
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Pozndmka: Priimérng zbytkovad doba do splatnosti vztazend k datu emise.
Zdroj: MF
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Ministerstvo zaznamenalo zejména v prvnim pololeti
roku 2017 zvysSenou poptavku ze strany primarnich
dealer( po statnich dluhopisech s relativné kratkou
dobou do splatnosti, coz doklada i primérny
pomér celkové poptavky k uspokojené poptavce
v konkurencni ¢asti aukce (tzv. ,Bid-to-Cover Ratio")
v segmentu se zbytkovou dobou do splatnosti do
tri let, ktery dosahoval v roce 2017 hodnoty 2,0.
Ackoliv se Ministerstvo snaZilo nabizené dluhopisy
v aukcich vice diverzifikovat, kdyZz v tomto obdobi
zarazovalo do aukci i statni dluhopisy s delsi dobou do

Obrazek 20: Aukce SDD na primarnim trhu
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splatnosti, poptavka pfi nizkych vynosech u téchto
dluhopisti byla v porovnani s pfedchozim segmentem
slabsi. K zesileni poptévky po statnich dluhopisech
uroCenych na delSim konci vynosové krivky prispél
rlst vynos( statnich dluhopist v druhém pololeti
dany predevsim opusténim uvolnéné ménové politiky
ze strany Ceské narodni banky. Celkové prmérné
»Bid-to-Cover Ratio" v roce 2017 tak dosahovalo
hodnoty 1,6, coz je v porovnani s pfedchozim rokem
pokles 0 0,5.
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Ministerstvo pokracovalo i v roce 2017 v programu
vyménnych operaci na sekundarnim trhu
prostfednictvim obchodni platformy MTS Czech
Republic. V ramci téchto operaci Ministerstvo
zpravidla odkupuje stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy s relativné kratkou zbytkovou dobou
do splatnosti a s relativné vysokou kupdnovou
sazbou a prodava dluhopisy s delsi zbytkovou
dobou do splatnosti a relativné nizsi kupdnovou
sazbou, diky ¢emuz Ministerstvo sniZzuje budouci
splatky a tim i refinanéni riziko. V dlsledku téchto
operaci dochazi taktéZ k prodluZzovani primérné
doby do splatnosti dluhového portfolia. Zaroven
maji tyto operace pozitivni vliv i na statni rozpocet
z titulu Uspory plynouci z neuskutecnéni vyssich
budoucich kupdnovych plateb. Ministerstvo v roce
2017 vyménilo pfed fadnou splatkou Dluhopis
Ceské republiky, 2007-2017, 4,00 % v celkové
jmenovité hodnoté 1,6 mid. K¢ a Dluhopis Ceské
republiky, 2012-2017, VAR % v celkové jmenovité
hodnoté 0,8 mld. K¢. Dale Ministerstvo vymeénilo
dalsi statni dluhopisy splatné v dalSich letech
v celkové jmenovité hodnoté 1,5 mld. K¢ Celkem
tak Ministerstvo vymeénilo dluhopisy v celkové
jmenovité hodnoté 3,8 mid. K& s primérnou

zbytkovou dobou do splatnosti ve vysi 0,6 roku
za statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
3,9 mid. K& s primérnou zbytkovou dobou do
splatnosti ve vysi 10,7 let.

Ve vétsi mife se Ministerstvo oproti minulému
roku zamérilo na pfimé prodeje stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd prostiednictvim
elektronické obchodni platformy MTS Czech
Republic, kdy prodalo dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 11,6 mld. K¢ se splatnostmi v letech 2018
az 2028. Ministerstvo tak v roce 2017 vyuzilo
Sirokou skalu operaci na primarnim a sekundarnim
trhu s cilem uspokojit poptéavku primarnich dealerl
a zadroven maximalné vyuzit priznivé trzni podminky
s pozitivnim dopadem na rizikovost dluhového
portfolia a hospodareni statniho rozpoctu. V ramci
operaci na sekundarnim trhu se tak podafilo ziskat
dodatecné penézni prostfedky z titulu prodeje
dluhopis( za zéporny vynos ve vy$i 40,6 mil. K&.

V roce 2017 doslo ke tfem splatkdm korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd,
které byly rovnomérné rozlozeny do celého roku.
Jednalo se o Dluhopis Ceské republiky, 2007-



2017, 4,00 %, ktery byl splacen v dubnu v celkové
jmenovité hodnoté 88,7 mld. K¢, Dluhopis Ceské
republiky, 2012-2017, VAR %, ktery byl splacen
Cervenci v celkové jmenovité hodnoté 46,8 mld. K¢
a Statni dluhopis Ceské republiky, 2015-2017,
0,00 % splatny v listopadu v celkové jmenovité
hodnoté 70,0 mid. K¢. Celkem tak byly v roce 2017
splaceny korunové stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy se zahrnutim operaci na sekundarnim trhu
v celkové jmenovité hodnoté 209,4 mlid. KC. Celkova
jmenovitd hodnota Cisté emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG na domaéacim
trhu tedy cinila 3,8 mld. KC. V roce 2017 nebyly

Instrumenty penézniho trhu

V roce 2017 <cinila celkova jmenovitda hodnota
hrubé emise instrumentd penézniho trhu bez
revolvingu v rédmci roku 44,0 mld. K¢, pFicemz
byla tvofena vyhradné emisi statnich pokladnicnich
poukazek. Celkova jmenovita hodnota Cisté emise
statnich pokladni¢nich poukazek v roce 2017 cinila
39,8 mid. K¢. Ministerstvo v roce 2017 prodavalo
statni pokladni¢ni poukazky primarné za Ucelem
ziskani dodateénych prijmd v podob& aukénich
prémii, pficemz penézni prostfedky ziskané
z prodeje téchto dluhopist nebyly zapojeny do
kryti potfeby financovani, ale byly dale investovany
v ramci Fizeni likvidity souhrnnych G&td statni
pokladny, &mz bylo dosaZzeno dalsich pFijmd do
statniho rozpoctu, coz bylo zcela v souladu se
Strategii, resp. jeji aktualizaci. Ulohu kratkodobych
dluhopisli zapojovanych do kryti potfeby financovani
tak prevzaly predevsim proddvané stifednédobé
statni dluhopisy bez vynosu, podobné jako tomu
bylo jiz v roce 2016.

Obrazek 21: Aukce SPP
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uskutecnény zadné zpétné odkupy stiednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisg.

V roce 2017 nedoSlo k zadné splatce statnich
dluhopisd denominovanych v cizi méné&, proto po
zohlednéni daldich faktorl jako je relativné nizka
hruba vypUjéni potfeba, vyssi zdjem o korunové
statni dluhopisy a vyssi vydaje spojené s pripadnou
zahrani¢ni emisi ve srovnani se srovnatelnou emisi
statnich dluhopisl na domacim trhu po zohlednéni
vydaji na zajist&ni ménového rizika, nemélo
Ministerstvo pfirozenou potiebu realizovat vypdjéni
operace na zahranicnich trzich.

Ministerstvo  uskutecnilo celkem 29  aukci
v 29 aukénich dnech. Hrubd emise statnich
pokladni¢nich poukazek vcetné revolvingu Ccinila
409,9 mld. K¢ pfi celkové poptavce ze strany
primarnich dealerd ve vysi 653,2 mld. K& kdyz
prdmérny aukéni vynos statnich pokladni¢nich
poukazek v roce 2017 dosahl -0,51 % p. a. Relativné
vysokou poptavku po statnich pokladnic¢nich
poukazkach doklada ,Bid-to-Cover Ratio“, které
dosdhlo primérné hodnoty 1,9. Ministerstvo
prodavalo statni pokladni¢ni poukazky ve vsech
splatnostech do jednoho roku, pfiCemz vsechny
statni pokladni¢ni poukazky emitované v roce 2017
se podafilo umistit na trhu za zaporny vynos, a
to i v prib&hu druhého pololeti, kdy doslo k rdstu
zékladnich sazeb Ceské narodni banky. V rdmci
tohoto efektivniho cCasovani emisni cinnosti a
vybéru vhodnych splatnosti bylo z prodeje statnich
pokladni¢nich poukdzek za zaporny aukcni vynos
dosazeno mimotadnych pFijmid statniho rozpodtu
ve vysi 714,0 mil. K¢.

podil
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I v roce 2017 primarni dealefi Ceskych statnich
dluhopist  pokracovali ve vyuzivani zapdjéni
facility ve formé repo operaci, kdyz z majetkovych
Gétd  Ministerstva byly poskytnuty zapQjeky
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
v celkové jmenovité hodnoté 71,8 mid. K¢
oproti prijatym penéznim prostifedkdm ve vysi
78,7 mid. K¢, které byly dale investovany na
penéznim trhu v ramci Fizeni likvidity statni
pokladny a v ramci investi¢nich operaci spravy
finanénich aktiv na jaderném portfoliu. Primérna
Urokova sazba dosaZend v ramci zapQjénich facilit
ve formé repo operaci v prib&hu roku 2017 ¢inila
-0,06 % p. a. Primarni dealefi vyuzivali zapljénich
facilit tohoto typu ve stejné mire jak v roce 2016,
kdy Ministerstvo poskytlo primarnim dealerim
stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy v celkové
jmenovité hodnoté 71,3 mld. K¢, tedy o 0,5 mlid. K¢
méng.

Ostatni dluhové instrumenty

V roce 2017 nebyly &erpany zadné trande Gvérd
Evropské investi¢ni banky. V prib&hu roku doslo ke
splatkam trandi Gvérl Evropské investi¢ni banky
v celkové vysi 5,1 mld. K¢

V oblasti spoFicich statnich dluhopisti dosahla celkova
jmenovita hodnota hrubé emise hodnoty 0,6 mld.
K¢, pricemz se jednalo vyhradné o transe vydané
formou reinvestice vynosu. V cCervnu 2017 byla
uskutecnéna Fadna splatka Reinvesti¢niho spoficiho
statniho dluhopisu Ceské republiky, 2012-2017,
FIX % v celkové jmenovité hodnoté 5,9 mld. K¢
a Kuponového spoticiho statniho dluhopisu Ceské
republiky, 2012-2017, FIX % v celkové jmenovité
hodnoté 1,1 mld. K¢. V prosinci 2017 pak byl splacen
Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis Ceské republiky,
2012-2017 1I, FIX % v celkové jmenovité hodnoté
8,1 mld. K¢ a Kuponovy spofici statni dluhopis
Ceské republiky, 2012-2017 II, FIX % v celkové
jmenovité hodnoté 1,8 mid. K¢.

Tabulka 10: Emise a splatky SSD
mld. K¢
Celkova jmenovita hodnota vydanych SSD
Reinvestice vynosu

Splaceni pred datem splatnosti

V ramci dalsi podpory sekundérniho trhu stfednédobych
a dlouhodobych statnich  dluhopisG  vyuZivalo
Ministerstvo v roce 2017 s ohledem na poptavku
primarnich dealer( také zapdjéni facility ve formé
kolateralizované zapUjcky, kdy Ministerstvo za poplatek
poskytuje kratkodobé statni dluhopisy Ceské republiky
z vlastniho majetkového Uctu oproti jinému statnimu
dluhopisu Ceské republiky & poukdzce CNB. Této
kolateralizované zapUj¢ky mohou vyuZivat primarni
dealefi na obdobi az 90 dni a cilem téchto operaci je
navy&eni likvidity statnich dluhopisi na sekundarnim
trhu zejména v pfipadé kratkodobého previsu poptavky
nad nabidkou u daného dluhopisu. V ramci téchto
operaci poskytlo Ministerstvo v prib&hu roku 2017
primarnim dealerdm stfedn&dobé a dlouhodobé statni
dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 92,6 mid. K¢,
co? predstavuje narlst o 32,5 mid. K& oproti roku
2016. Primérny poplatek dosaZeny v réamci zapUjénich
facilit ve formé& kolateralizované zapUjcky v pribéhu
roku 2017 ¢inil -0,24 % p. a.

Emisni podminky spofFicich statnich dluhopisd umoziuji
vlastnikim poZzadat o jejich splaceni pFed stanovenym
datem splatnosti. Samotny vyvoj splaceni pfed datem
splatnosti i v roce 2017 vSak ukazuje, ze podil splaceni
pred datem splatnosti neni nijak vyznamny a vlastnici
spoficich statnich dluhopist Zadaji o tuto sluzbu pouze
vyjimecné. V roce 2017 bylo v ramci vSech obdobi
pro podavani Zadosti o predc¢asné splaceni pozadano
o splaceni dluhopisl v celkové jmenovité hodnoté
62,6 mil. K¢, coz je 0,2 % z celkové jmenovité hodnoty
sporicich statnich dluhopisti v ob&hu ke konci roku
2016. Celkova jmenovitd hodnota radnych splatek
i splatek pred datem splatnosti spoficich statnich
dluhopis{ v roce 2017 &inila 16,9 mid. K&.

Ke konci roku 2017 cinila celkovad jmenovitd hodnota
sporicich statnich dluhopisl v ob&hu 21,5 mld. K&,
coz znamena pokles o 16,3 mid. K¢ oproti konci roku
2016. Podil spoficich statnich dluhopisi na celkovém
statnim dluhu tvofi 1,3 %, pfi¢emz podil na korunovych
statnich dluhopisech dosahuje 1,6 %.

2013 2014 2015 2016 2017

Splaceni pred datem splatnosti (% SSD v obéhu ke konci piredchoziho roku)

Radné splaceni

Celkem splaceno

SSD v obéhu
Zdroj: MF




4 - Rizeni rizik a strategie portfolia

Vefejné vymezeni strategického benchmarkového
dluhového portfolia prostfednictvim vyhlasovani
strategickych cild je hlavnim nastrojem ke zvy3ovani
transparentnosti dluhové politiky Ministerstva
v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi. Cile jsou
nastavovany na zakladé pozadavkd plynoucich
z obezifetného pfistupu k fizeni finan¢nich a
kreditnich rizik pfi minimalizaci ekonomickych
nakladd v dlouhodobém horizontu. Hlavnimi riziky,
kterym je dluhové portfolio dlouhodobé vystaveno,
jsou rizika refinancni, Urokové a ménové.
Vsechny nize stanovené cile a limitni hranice jsou
uplatfiovany na portfolio statniho dluhu jako celku,
vcetné derivatovych operaci.

V souvislosti s dostatecnou likviditou na souhrnnych
Uétech statni pokladny a pomérné stabilnimi zlstatky
téch majiteld G¢td, kteFi jsou pod souhrnné Gcty
statni pokladny zahrnuti povinné, zefektiviiovanim
a modernizaci fizeni likvidity statni pokladny
pristoupilo Ministerstvo pocinaje rokem 2016
k novému konceptu fizeni rizik, kdyz strategické
cile a limity refinancniho a Urokového rizika jsou
vyhlaSovany ve stfednédobém horizontu. Tento
koncept umozfuje pruznou reakci na kratkodobé
trzni podminky a zajem investor( o instrumenty
v urcCitém segmentu doby do splatnosti ¢i doby do
refixace.

Refinancni riziko

Refinanc¢ni riziko je Fizeno systémem  cCtyr
indikatorl: podilem kratkodobého statniho dluhu,
podilem stfedné&dobého statniho dluhu, primérné
doby do splatnosti a splatnostniho profilu. Tyto
Ctyfi indikatory je nutné uvazovat jako uceleny
systém, zaméFeni se pouze na néktery z nich mize
predstavovat potencionalni riziko.

Podil kratkodobého statniho dluhu (tj. podil dluhu
splatného do jednoho roku na celkovém statnim
dluhu) je klicovym ukazatelem refinancniho rizika
v kratkodobém horizontu. Pro stfednédoby horizont
je pro podil kratkodobého statniho dluhu stanovena
limitni hranice na Urovni 20,0 %. Podil kratkodobého

Kratkodobé vychyleni ze stanovenych strategickych
stfednédobych limitd a cild pro rizikové parametry
dluhového portfolia pro refinancni a Urokové riziko
je mozné, avsak emisni ¢innost ve stfednédobém
horizontu bude plénovana tak, aby limity a
cile definované ve Strategii byly splnény ve
stfednédobém horizontu. DalSim efektem tohoto
kroku mdZe byt snizeni celkovych ¢&istych vydajd
na obsluhu statniho dluhu s pozitivnim dopadem
na hospodareni statniho rozpoctu a v konecném
dlsledku i vy$i statniho dluhu.

Pocinaje rokem 2016 doSlo ke zméné koncepce
fizeni refinancniho rizika prostfednictvim ukazatele
primérné doby do splatnosti statniho dluhu
a urokového rizika prostrednictvim ukazatele
primérné doby do refixace statniho dluhu, kdyz
pro oba ukazatele bylo opusténo cilové pasmo, a
stanovena stfednédoba cilovd hodnota, pficemz
kratkodobé vychyleni od této hodnoty je mozné.
Dlvodem je trzni situace, kdy Ministerstvo emisemi
na kratkém konci vynosové krivky bylo schopno
v letech 2016 a 2017 dosahnout mimoradnych Gspor
na obsluze statniho dluhu, a bylo proto zadouci této
situace vyuZzivat v maximalni pfijatelné mire. Udrzeni
pevné stanoveného pasma by tomuto zaméru
odporovalo. Ministerstvo situaci na financnich trzich
intenzivné monitoruje a vyhodnocuje.

statniho dluhu ke konci roku 2017 cinil 18,5 %
celkového statniho dluhu, co? predstavuje narlst
0 4,2 p. b. oproti konci roku 2016, avSak stale se
nachazi pod limitni hranici platnou pro stfednédoby
horizont. Primé&rna mé&siéni hodnota podilu
kratkodobého statniho dluhu na celkovém statnim
dluhu v roce 2017 ¢ini 22,4 % kdyz oproti roku
2016 vzrostla 0 6,6 p. b. zejména diky mimoradné
vyhodné situaci na finan¢nim trhu, kdy Ministerstvo
za Ulelem ziskani dodateénych pFjmd statniho
rozpoctu prakticky po cely rok 2017 ve vétsi mire
emitovalo statni pokladni¢ni poukazky splatné
prevazné v roce 2017.



Obrazek 22: Struktura kratkodobého statniho dluhu dle instrumentt
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V prib&hu roku 2017 do3lo k nardstu absolutni
vysSe kratkodobého statniho dluhu o 70,1 mld. K¢
na hodnotu 300,7 mld. K¢. Ve srovnani s koncem
roku 2016 doslo ke zméné struktury kratkodobého
dluhu zejména v dlsledku narlstu podilu
instrumentl penézniho trhu, ktery ke konci roku
2017 cinil 14,6 % kratkodobého statniho dluhu a
zvysil se tak o 12,8 p. b. oproti konci roku 2016.
Podil instrumentd pen&Zniho trhu na celém statnim
dluhu ke konci roku 2017 ¢inil 2,7 % a oproti konci
roku 2016 narostl o 2,4 p. b. V obou pripadech je
narlst podilu dan pfedeviim vyuzitim prostfedi
zapornych vynost ke konci roku 2017 a emisi
statnich pokladni¢nich poukéazek splatnych v roce
2018 ¢&mz dodlo k meziro&nimu nardstu absolutni
vysSe kratkodobého statniho dluhu o 39,8 mid. K¢.

I ke konci roku 2017 tak plati, ze stav stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG vydanych na
domacim i zahrani¢nich trzich vcetné spoficich
statnich dluhopisi splatnych do jednoho roku
pFevysuje stav instrumentd penézniho trhu v obéhu.

U korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisi splatnych do jednoho roku
dodlo k poklesu o 28,8 p. b., z divodu splatek
tfi emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisl v roce 2017 v celkové vysi 207,9 mld. K&

oproti splatkdm tfi emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist v roce 2018
ve vy$i 184,4 mld. K& U dluhopist vydanych na
zahraniCnich trzich splatnych do jednoho roku
do&lo k meziroénimu narlstu o 17,0 p. b. z ddvodu
jedné splatky zahrani¢ni emise v celkové jmenovité
hodnoté 2,0 mld. EUR v roce 2018 oproti zadné
splatce zahrani¢ni emise v roce 2017. U spoficich
statnich dluhopisl splatnych do jednoho roku
doslo k poklesu 0 1,9 p. b. z divodu ¢&tyF fadnych
splatek emisi spoficich statnich dluhopisi v roce
2017 v celkové vysi 16,8 mid. KC oproti c¢tyfem
Fadnym splatkam emisi spoficich statnich dluhopist
v roce 2018 ve vysi 16,4 mld. K&. Z dGvodu vy$sich
Fadnych splatek Uvérl EIB v roce 2018 oproti roku
2017, dodlo k meziro&nimu narlstu podilu pFijatych
zapUjcek a Uv&rl na kratkodobém dluhu 0 0,9 p. b.

Ve vyjadreni podilu kratkodobého dluhu na HDP
dolo v roce 2017 k narlstu o 1,1 p. b. oproti roku
2016 na 6,0 %, presto se vSak drzi na podobné
Urovni jako v roce 2015. Celkové se pak podil
kratkodobého statniho dluhu na HDP v letech 2012
az 2017 snizil 0 1,4 p. b. Od roku 2012 také klesa
podil celkového statniho dluhu na HDP ze 41,1 % az
na 32,2 % ke konci roku 2017. Pokles tohoto podilu
od roku 2012 tak cinil 8,9 p. b.



Obrazek 23: Hruby statni dluh a statni dluh se splatnosti do 1 roku
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V souvislosti s refinan¢nim rizikem je nutné zminit
i predasné splaceni spoficich statnich dluhopisd,
jehoz vysSe ani v roce 2017 neni signifikantni a
nepredstavuje tak vyrazné zvyseni refinan¢niho
rizika, kdyz celkovd jmenovitd hodnota predcasné
splacenych spoficich statnich dluhopisi v roce
2017 ¢ini 0,1 mld. K&. Od pilotni série emisi v roce
2011 do konce 2017 dini splatky spoficich statnich
dluhopist pred datem splatnosti 1,3 mid. K&, co?
predstavuje pouze 1,1 % vsSech v tomto obdobi
vydanych spoficich statnich dluhopisd véetné
reinvestic vynosd. Ministerstvo nadale monitoruje
situaci, ale v souCasné dobé neni ocekavan vétsi
narlst splatek spoficich statnich dluhopisd pred
datem splatnosti, mimo jiné i z dlvodu vy&sich
vynos{ téchto dluhopisti oproti aktudlni situaci na
dluhopisovych trzich. Refinancni riziko spojené
s predéasnym splacenim spoficich statnich dluhopisG
se také postupné snizuje s klesajicim poctem téchto
dluhopisl v ob&hu, kdy dochazi k jejich postupnému
nahrazovani stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi
dluhopisy.

V roce 2017 Ministerstvo vyuZivalo taktéZ zapujéni
facilitu pro poskytovani zapQjéek stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi ve formé repo
operaci, v nichZ kolateral predstavuji strednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy, které jsou poskytovany
z majetkovych Gétl Ministerstva. I kdy? je primarnim
Ucelem této facility zvySit likviditu statnich
dluhopisl na sekundarnim trhu zejména v pfipadé
kratkodobého previsu poptavky nad nabidkou
u daného dluhopisu, z dlvodu velmi nizkych repo
sazeb povaZuje Ministerstvo tyto operace za vyhodny
zdroj v segmentu kratkodobého financovani. Tim tyto
operace prispivaji k Uspore &istych Grokovych vydajl
na obsluhu statniho dluhu - avsak zaroven zvysuji
refinan¢ni i Urokové riziko. Vzhledem k relativné

nizkému podilu statnich pokladni¢nich poukazek
na celkovém statnim dluhu a obecné celkovému
relativné nizkému refinan¢nimu a Urokovému riziku
portfolia statniho dluhu nepFedstavuji zapdjéni
facility pfiliSné riziko pro portfolio statniho dluhu.

V ramci dalsi podpory sekundarniho trhu
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
vyuzivalo Ministerstvo s ohledem na poptavku
primarnich dealerl zapdjéni facility v podobé
kolateralizované zapQj¢ky. Oproti zapUjéni facilité
ve formé& repo operaci kolaterizované zapQjcky
neovliviiuji vysi hrubého statniho dluhu a tim padem
ani rizikové ukazatele portfolia statniho dluhu, avsak
Ministerstvo tyto zapUjéky téZ intenzivné sleduje a
vyhodnocuje.

V oblasti stfednédobého refinancéniho rizika
Ministerstvo sleduje a fidi podily dluhu splatného
do tfi a do péti let. Dluh splatny do péti let je
fizen pomoci ukazatele podil stfednédobého dluhu
na celkovém statnim dluhu, pro ktery nastavilo
Ministerstvo explicitni limitni hranici platnou ve
stfrednédobém horizontu ve vysi 70,0 % celkového
statniho dluhu. Hodnota podilu stfednédobého
statniho dluhu na celkovém statnim dluhu ke konci
roku 2017 cini 62,3 %, a ackoliv oproti konci roku
2016 narostla o 2,0 p. b., ukazatel se stale nachazi
bezpecné pod stanovenou limitni hranici stanovenou
pro stfednédoby horizont. Prlimérnd mésiéni
hodnota podilu stfednédobého statniho dluhu na
celkovém statnim dluhu v roce 2017 cini 63,9 % a
oproti primérné mésiéni hodnoté tohoto ukazatele
v roce 2016 narostla o 3,5 p. b. Podil statniho dluhu
splatného do tFi let dosahuje ke konci roku 2017
hodnoty 45,1 %, coZ predstavuje nardst oproti konci
roku 2016 0 1,6 p. b.



Obrazek 24: Statni dluh dle splatnostnich kost
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Dalsim  ukazatelem pouZivanym pfi fizeni
refinanéniho rizika je prdmérna doba do splatnosti
statniho dluhu. Pro primérnou dobu do splatnosti
statniho dluhu je pro stfednédoby horizont
stanovena hodnota na uUrovni 6,0 roku s moznosti
odchylky 0,25 roku. Primérnd doba do splatnosti
stejné jako vyhlazeny splatnostni profil dluhového
portfolia patfi mezi fundamentdlni ukazatele,
které urcuji ¢asovou a objemovou strukturu emisi
statnich dluhopisi na domacim a zahrani¢nich
trzich a nastaveni splatkovych kalendaid erpanych
Gvérd EIB.

Primérna doba do splatnosti statniho dluhu ke
konci roku 2017 dosahuje hodnoty 5,0 roku a oproti
roku 2016 klesla o 0,1 roku. Za timto poklesem
vyhradné stoji flexibilni reakce Ministerstva na
trzni podminky ke konci roku 2017, kdy emitovalo
statni pokladni¢ni poukazky splatné v roce 2018 za
zaporny vynos. Kdyby Ministerstvo této priznivé
situace nevyuzilo a tyto statni pokladni¢ni poukazky
neemitovalo, primérna doba do splatnosti statniho
dluhu ke konci roku 2017 by se nachazela na stejné
Urovni jako ke konci roku 2016. Primé&rna mésicni
hodnota primérné doby do splatnosti statniho
dluhu v roce 2017 &ini 4,7 roku a oproti prdmérné
hodnoté tohoto ukazatele v roce 2016 poklesla
o 0,3 roku, coz prevazné souvisi se zvySenou emisi

T T T T T T T 1
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—o—Statni dluh do 3 let
= Limitni hranice (statni dluh do 1 roku)

statnich pokladni¢nich poukazek za zaporny vynos
v prib&hu celého roku 2017.

K poklesu primérné splatnosti statniho dluhu doslo
i pfesto, e vzrostla prdmérné splatnost hrubé
emise stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti v roce 2017 o 1 rok a 3 mésice oproti
roku 2016 (vztazeno ke konci roku) diky reakci
Ministerstva na trzni podminky zejména po ukonceni
rezimu devizovych intervenci CNB a zvy3ené emisi
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
na dlouhém konci vynosové kfivky. Na druhé strané
vSak Ministerstvo reagovalo i na trzni podminky
na nejkratSim konci vynosové kfivky a zvysilo stav
statnich pokladni¢nich poukézek v obéhu ke konci
roku 2017 oproti roku predchazejicimu. Navic na
pokles priimérné doby do splatnosti plsobi dal&i
faktor, ktery je dan skutecnosti, kdyz primé&rna
splatnost té casti statniho dluhu, kterd nebyla
splatnd v roce 2017 a jejiz vyse cCini pfiblizné
1,4 bilionu K¢, poklesla o 1 rok, pficemz jako nahrada
slouzila predevSim hruba emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd v celkové
vysi priblizné 213 mid. K¢, tj. cca jedna Sestina
pretrvavajiciho dluhového portfolia, s primé&rnou
splatnosti 6,7 roku, tj. 6 let a 9 mésicl vztazenou
ke konci roku.



Obrazek 25: Primérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Obrazek 26: Priimérna doba do splatnosti prodanych SDD a SSD na domacim trhu
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Poznamka: Zbytkova doba do splatnosti prodanych korunovych SDD a SSD béhem prislusného kalendarniho roku stanovena ke konci roku.

Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje nejen prdmérnou dobu do
splatnosti celkového dluhového portfolia, ale také
prdmérnou dobu do splatnosti jeho jednotlivych
slozek. Primérna doba do splatnosti instrumentd
penézniho trhu se od roku 2009 stabilizovala na
hodnoté 0,4 roku, ke konci roku 2017 ¢ini 0,3 roku.
Primérnad doba do splatnosti zahrani¢nich emisi
ke konci roku 2017 klesla o 1,0 roku oproti konci
roku 2016 na hodnotu 3,2 let, kdyZ v prib&hu roku
2017 Ministerstvo neuskuteénilo Zadné vypdjéni
operace na zahrani¢nich trzich. Primérna doba
do splatnosti spoficich statnich dluhopisl ke konci

roku 2017 poklesla o 0,4 roku oproti konci roku
2016 na hodnotu 1,1 let, kdyz Zadné nové série
emisi spoficich statnich dluhopisd nebyly v roce
2017 realizovany, hruba emise spoficich statnich
dluhopist ve vysi 0,6 mld. K& byla uskute¢néna
vyhradné formou reinvestice vynosu. Primérna
splatnost neobchodovatelného statniho dluhu
poklesla o 1,1 roku pfedevsim z dlvodu neéerpani
novych tran&i Gvérd EIB v roce 2017 a jejich fadnych
i predéasnych splatek v tomto roce. Primérna
doba do splatnosti korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisG ke konci roku
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2017 se zvysila oproti konci roku 2016 o 0,2 roku
na hodnotu 5,3 let. Tento narlst prdmérné doby
do splatnosti té&chto dluhopisi je ovlivnén vyse
popsanou diskrepanci mezi celkovou jmenovitou
hodnotou jiz existujiciho portfolia korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis

a celkovou jmenovitou hodnotou nové prodanych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist v prib&hu roku, u kterych primérna
doba do splatnosti vztazena ke konci roku 2017 Cini
6,7 let.

Tabulka 11: Primérna doba do splatnosti sloZzek statniho dluhu

2011
SDD vydané na domacim trhu
SSD
SDD vydané na zahranicnich trzich

Instrumenty penézniho trhu

Neobchodovatelny statni dluh

2012

2013 pLob I 2015 2016 2017

Poznamka: Zbytkova doba do splatnosti ke konci jednotlivych let. Neobchodovatelny statni dluh neobsahuje SSD.

Zdroj: MF

Klesajici trend primérné doby do splatnosti
statnich dluhopist trvajici od roku 2013 je v roce
2017 dan zejména narlstem celkové jmenovité
hodnoty statnich dluhopisl v ob&hu v segmentu
se zbytkovou dobou do splatnosti do 1 roku, jehoz
podil na celkové jmenovité hodnoté vSech statnich
dluhopisli v ob&hu ke konci roku 2017 &ini 18,8 %
a narostl tak oproti konci roku 2016 o 4,1 p. b.
Jednd se zejména o statni pokladni¢ni poukazky
emitované za Gcelem ziskani dodateénych pFijma
statniho rozpoctu, jejichz podil na vSech statnich
dluhopisech v obéhu ke konci roku 2017 vzrostl
0 2,5 p. b. na 2,8 %. V segmentu zbytkové doby
do splatnosti 1 aZz 5 let celkova jmenovitéd hodnota

statnich dluhopisG v ob&hu poklesla a jeho podil
na celkové jmenovité hodnoté vsSech statnich
dluhopisti v ob&hu ke konci roku 2017 dosahl
urovné 44,3 % a snizil se tak oproti konci roku
2016 o 2,3 p. b. Podobné se vyvijel i segment
zbytkové doby do splatnosti 5 az 10 let, jehoz podil
pokles oproti konci roku 2016 o 2,3 p. b. na Uroven
25,1 %. V segmentu zbytkové doby do splatnosti
nad 10 let naopak celkova jmenovitd hodnota
statnich dluhopisd v ob&hu narostla a rovnéz podil
na celkové jmenovité hodnoté vsSech statnich
dluhopist v ob&hu ke konci roku 2017 vzrostl oproti
konci roku 2016 o 0,5 p. b. na droven 11,8 %.

Obrazek 27: Struktura statnich dluhopisi dle doby do splatnosti
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Pozndmka: Zbytkova doba do splatnosti ke konci jednotlivych let. Zahrnuje SDD vydané na domacim a zahranicnich trzich, SSD a SPP.

Zdroj: MF



Emisni kalendafe statnich dluhopisti, prodeje
statnich dluhopisl na sekundarnim trhu, pripadné
zahrani¢ni emise a &erpani dlouhodobych Gvé&rd
od EIB budou i naddle fizeny v souladu s plnénim
dalsiho klicového cile v podobé stabilizace a
vyhlazovani splatnostniho profilu statniho dluhu

Obrazek 28: Splatnostni profil statniho dluhu
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Pozndmka: Ke konci roku 2017. Neobchodovatelny statni dluh neobsahuje SSD.

Zdroj: MF

S ohledem na refinan¢ni riziko sleduje Ministerstvo
strukturu dluhového portfolia dle jednotlivych
instrumentl. Dlouhodobé zaujimaji nejvétsi podil
fixné Urocené korunové stiednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy véetné dluhopisl bez vynosu, jejichz
podil ke konci roku 2017 ¢ini 70,4 % celkového
statniho dluhu, coz predstavuje oproti konci roku
2016 narlst o 2,5 p. b. Podil variabilné& Groenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist na statnim dluhu dosahuje ke konci roku
2017 vysSe 10,0 %, coz predstavuje oproti konci
roku 2016 pokles o 2,8 p. b., kdyZz Ministerstvo
splatilo statni dluhopisy tohoto typu v pribé&hu
roku 2017. Z dlvodu oéekavaného rdstu trokovych
sazeb v dalSich letech Ministerstvo na domacim
trhu v roce 2017 téméF vyhradné vydavalo fixné
Urocené stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
véetné dluhopisl bez vynosu.
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Podil celkové jmenovité hodnoty zahranicnich emisi
na celkovém statnim dluhu dosahuje ke konci roku
2017 hodnoty 12,5 %, coz oproti konci roku 2016
predstavuje snizeni o 0,8 p. b. Divodem tohoto
poklesu je ukonceni rezimu devizovych intervenci ze
strany Ceské narodni banky a nasledné vyznamné
posileni kurzu koruny ke konci roku 2017. Zaroven
Ministerstvo neuskutecnilo Zadnou zahranicni
emisi v prib&hu roku 2017 a nedoslo ani k ?adné
Fadné splatce statnich dluhopisi denominovanych
v cizi mé&né&. Podil instrumentd penézniho trhu na
celkovém statnim dluhu ke konci roku 2017 ¢ini 2,7
%, coz oproti konci roku 2016 predstavuje zvySeni
0 2,4 p. b. Podil spoficich statnich dluhopisti na
celkovém dluhu ke konci roku 2017 ¢ini 1,3 %,
coz oproti konci roku 2016 predstavuje snizeni
01,0p.b.



Obrazek 29: Struktura statniho dluhu dle instrumentu
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Pozndmka: Ke konci roku 2017.
Zdroj: MF

Strukturu drziteld korunovych statnich dluhopisd
vyznamné ovliviiovalo déni na financnich trzich
v poslednich letech, kdy uvolnéna ménova politika
Ceské narodni banky a bezprecedentni poptavka
po statnich dluhopisech snizila vynosy statnich
dluhopist na historickd minima po celé délce
vynosové kfivky. To se projevilo v castecném
poklesu podilu sektoru domacich bank na drzbé
statni dluhopisd vydanych na domacim trhu a
naopak narlstu podilu u nerezidentnich drziteld.
Tento vyvoj je dan predevsim vysokym zajmem
ze strany nerezidentd o statni dluhopisy Urocené
na kratkém konci vynosové krivky, zejména pak
o stfednédobé statni dluhopisy bez vynosu se
splatnostmi v letech 2018, 2019 a 2020 a Statni
dluhopis Ceské republiky, 2014-2018, 0,85 %.
V porovnani s predchozim rokem tak dochazi
k narlstu podilu nerezidentni drzby o 10,1 p. b.
na uroven 41,6 % a poklesu podilu ostatnich
sektorl, pfedevéim pak domacich bank o 5,4 p. b.

na hodnotu 23,6 %. Je vSak nutné brat v potaz
i skute¢nost, 7e narlst drzby nerezidentd je také
z Casti kompenzovan poklesem vnéjSiho dluhu,
ktery je dan absenci novych cizoménovych emisi
od roku 2013 a posilovanim koruny vié&i euru a
japonskému jenu v poslednich mésicich.

Sektor ostatnich finanénich drziteld je v d&ase
relativné stabilni, kdyZz drzi necelych 30 %
korunovych statnich dluhopis(, podobné jako sektor
ostatnich domacich drzitell, jehoZ podil na drzbé
domacich statnich dluhopisd &inil 3,6 % ke konci
roku 2017. Pokles sektoru doméacnosti na Uroven
1,5 %, tedy o 1,1 p. b. v porovnani s predchozim
rokem, je dan predevsim neuskutec¢nénim Zzadné
trande ¢ nové emise (vyjma reinvestic vynos()
spoficich statnich dluhopist a naopak jejich &tyfmi
radnymi splatkami v ¢ervnu a prosinci roku 2017 a
predCasnym splacenim v celkové jmenovité hodnoté
16,9 mid. K&.



Obrazek 30: Struktura korunovych statnich dluhopist dle typu drzitele
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF, CDCP

Z pohledu geografické struktury nerezidentt drzicich Evropské unie 92,3 %, coz je o 2,5 p. b. vice nez
korunové statni dluhopisy dominuji nerezidenti v roce 2016. Evropské zemé, které nejsou cleny
ze Spojeného kralovstvi a z Lucemburska, ktefi  Evropské unie, pak tvofi 2,7 %. Ostatni zemé
ke konci roku 2017 tvofi dohromady 70 % vSech  nelezici v Evropé predstavuji 5,0 % nerezidentnich
nerezidentnich drzitelG domacich statnich dluhopist.  drzitelQ.

Ke konci roku 2017 predstavuji nerezidenti ze zemi

Obrazek 31: Struktura nerezidentd drzicich korunové statni dluhopisy
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Pozndmka: Ke konci roku 2017. Nezahrnuje SPP.
Zdroj: MF, CDCP



Urokové riziko

Urokové riziko zlistdvd nejddlezitéj$im trznim
rizikem Fizeni statniho dluhu. Ministerstvo Fidi
Urokové riziko pomoci strategického ukazatele
primérnd doba do refixace statniho dluhu.
Pocinaje rokem 2016 nastavuje Ministerstvo
v souladu s novou koncepci fizeni Urokového rizika
stfedné&dobou cilovou hodnotu primérné doby do
refixace na Urovni 4,0 roku.

Priimérna doba do refixace statniho dluhu ke konci
roku 2017 ¢ini 4,1 roku a nachazi se tak nad Urovni
cilové hodnoty pro stfednédoby horizont. Oproti
konci roku 2016 dochazi k narlstu tohoto ukazatele
o 0,1 roku. Primérna mési¢ni hodnota primérné
doby do refixace statniho dluhu v roce 2017 cini
3,8 roku a oproti roku 2016 poklesla o 0,1 roku.
V oblasti Urokové refixace statniho dluhu se tak
Ministerstvu dafilo v roce 2017 udrzovat takovou
strukturu dluhového portfolia, kterd pfiblizné
odpovida cilové hodnoté ukazatele.

V segmentu instrumentd Grolenych na kratkém
konci vynosové kfivky byly na primarnim a
sekundarnim trhu v roce 2017 vydany variabilné
Urocené stfednédobé a dlouhodobé  statni
dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 2,8 mild.
K¢, coz ¢ini 1,3 % celkové hrubé emise korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
v roce 2017. Podil nové vydanych variabilné
UroCenych  stfednédobych a  dlouhodobych
statnich dluhopisG na hrubé emisi stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopisG v roce 2017
klesl o 5,8 p. b. oproti roku 2016, kdy tento podil
&inil 7,1 %. V segmentu instrumentl Groéenych na
kratkém konci vynosové kfivky byly na primarnim a
sekundarnim trhu v roce 2017 vydany fixné Urocené
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy nebo
stfednédobé statni dluhopisy bez vynosu splatné do
tfi let v celkové jmenovité hodnoté 81,0 mlid. K¢,
coz ¢ini 38,0 % celkové hrubé emise korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi

v roce 2017. Podil nové vydanych fixné Urocenych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
nebo stfednédobych statnich dluhopisii bez vynosu
splatnych do tfi let na hrubé emisi stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v roce 2017
poklesl 0 10,8 p. b. oproti roku 2016, kdy tento podil
¢inil 48,8 %. Podil statnich pokladni¢nich poukazek
v obéhu na celkovém statnim dluhu ke konci roku
2017 ¢ini 2,7 % a vzrostl tak oproti konci roku
2016 0 2,4 p. b. z 0,3 %, pfricemz podil ostatnich
instrument( pen&Zniho trhu v ob&hu na celkovém
statnim dluhu ke konci let 2016 i 2017 ¢ini 0,0 %.

Poklesem primérné doby do refixace statniho dluhu
jsou Urokové vydaje statniho dluhu v priméru
generovany na kratSim konci vynosové krivky, coz
by mélo ve stfednédobém horizontu pfispét k Uspore
Urokovych vydajl. Cenou za moZnost generovat tuto
Usporu je zvy$ené riziko vzrlstu Grokovych sazeb a
vynost, které miZe znamenat i negativni Usporu
v nasledujicich letech. V pfipadé emise variabilné
urocenych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti v letech 2008 a? 2017 bylo dosaZeno
na Uurokovych nakladech akrudlni Uspory vice
nez 25 mid. K¢. Pro vyjadreni realizované Uspory
je vSak nutnd znalost vyse vSech kupdnovych
plateb, tj. realizovanou Usporu v disledku emise
konkrétniho variabilné GroCeného dluhopisu je
mozné vyjadrit az po fixaci posledni kupdnové
sazby. Realizovanou Usporu na vydajich statniho
rozpoctu lze zatim vyjadfit pouze ve spojeni s jiz
splacenymi dluhopisy oproti situaci, kdyby byly vzdy
misto téchto dluhopist prodavany fixné Groené
dluhopisy se stejnou dobou do splatnosti. Celkova
Uspora spojenad s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2009-2012, VAR dosahla cca 1,0 mlid. K¢, celkova
Uspora spojenad s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2008-2016, VAR dosahla cca 12,1 mld. K¢ a celkova
Uspora spojena s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2012-2017, VAR dosahla cca 2,2 mid. K¢.



Obrazek 32: Urokova refixace statniho dluhu
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Dalsim ukazatelem, ktery Ministerstvo sleduje
v souvislosti s Fizenim Urokového rizika a pro ktery
Ministerstvo stanovuje strategicky cil, je Urokova
refixace dluhového portfolia do jednoho roku, coz je
podil dluhu, ktery je citlivy na fluktuace Urokovych
sazeb na financnim trhu v nasledujicim roce.
Pro stfednédoby horizont je pro tento ukazatel
nastaveno cilové pasmo na urovni 30,0 az 40,0 %
celkového statniho dluhu. Tento cil je v souladu se
stfedn&bobym cilem primé&rné doby do refixace
statniho dluhu na Udrovni 4,0 let. Ke konci roku
2017 ¢&ini narlst tohoto ukazatele 3,9 p. b. oproti
konci roku 2016, kdyz se podil Urokové refixace do
jednoho roku na celkovém statnim dluhu pohybuje
na arovni 33,5 %, a drzi se tak uvnitr sttrednédobého
cilového pasma. Primérnd mésiéni hodnota
Urokové refixace do jednoho roku na celkovém
statnim dluhu v roce 2017 cini 36,6 %. Oproti roku
2016 vzrostla primérnd mési¢ni hodnota Grokové
refixace do jednoho roku v roce 2017 o 4,6 p. b.
I v pfipadé tohoto ukazatele udrzovalo Ministerstvo
béhem roku 2017 takovou strukturu portfolia
statniho dluhu, ktera byla v souladu se stanovenym
cilovym pasmem.

Struktura uUrokové refixace do jednoho roku je
dllezitd nejenom pro vyjadieni kratkodobého
Urokového rizika, ale ovliviuje i dlouhodobé&jsi
Urokové riziko vyjadfené ukazatelem primérné
doby do refixace. Dluhové portfolio, které je citlivé
na fluktuace Urokovych sazeb na finan¢nim trhu v
roce 2018, tvofi prevazné korunové fixné Urocené
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy nebo
korunové strednédobé statni dluhopisy bez vynosu
(33,9 %) a korunové variabilné Urocené stfrednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy (29,7 %). Statni

roky

mmm Refixace 1-5 let
Reofixace nad 10 let
—=Prumeérna doba do refixace (prava osa)

dluhopisy vydané na zahraniCnich trzich tvofi
17,1 % tohoto portfolia, statni pokladni¢ni poukazky
a ostatni instrumenty penézniho trhu 8,1 %, pfijaté
zapUjeky a Gvéry 7,4 %, a sporici statni dluhopisy
tvofi 3,8 % tohoto portfolia.

Oproti roku 2016 dosSlo ke zméné struktury Urokové
refixace statniho dluhu do jednoho roku, ato zejména
u korunovych variabilné Uro¢enych stfrednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd, kde se podil sniZil
0 13,5 p. b., z dlvodu splatky jedné emise téchto
dluhopistl v roce 2017 v celkové jmenovité hodnoté
47,6 mld. K& oproti hrubé emisi t&chto dluhopisd na
primarnim a sekundarnim trhu v roce 2017 v celkové
jmenovité 2,8 mld. K& V pripadé korunovych
fixné UroCenych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist a korunovych stfednédobych
dluhopis{ bez vynosu doélo k narlstu podilu t&chto
dluhopisti na Urokové refixaci statniho dluhu do
jednoho roku o 0,4 p. b. oproti roku 2016 z ddvodu
jedné splatky fixné Urocené emise a jedné splatky
emise bez vynosu v celkové jmenovité hodnoté
160,3 mld. K¢ v roce 2017 oproti dvéma splatkam
fixné UroCenych emisi a jedné splatky emise bez
vynosu v celkové jmenovité hodnoté 184,4 mld. K¢
v roce 2018. U spoficich statnich dluhopisti do$lo
k poklesu 0 0,6 p. b., z ddvodu &tyf Fadnych splatek
emisi v celkové jmenovité hodnoté 16,8 mld. K¢
v roce 2017 oproti ¢tyfem fadnym splatkam emisi
v celkové jmenovité hodnoté 16,4 mid. KE v roce
2018. Narlst podilu instrumentd pené&Zniho trhu
na urokové refixaci statniho dluhu do 1 roku je
konzistentni s narlstem jejich jmenovité hodnoty
v obéhu ke konci roku 2017 a ¢ini 7,2 p. b.
oproti konci roku 2016. U dluhopisi vydanych na
zahrani¢nich trzich dodlo k narlstu o 8,7 p. b.,



zejména z dlvodu jedné splatky zahrani¢ni emise
v celkové jmenovité hodnoté 2,0 mid. EUR v roce
2018 oproti zadné splatce zahrani¢ni emise v roce
2017. U avérd EIB dodlo k meziroénimu poklesu
podilu pfijatych zapQjéek a Uvérd na Grokové refixaci
do jednoho roku o 2,2 p. b., zejména z ddvodu
Fadnych a predéasnych splatek transi téchto Gvérd
v roce 2017.

Obrazek 33: Urokova refixace statniho dluhu
do 1 roku
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Pozndmka: Ke konci jednotlivych let.
Zdroj: MF

Ministerstvo sleduje rovnéz strukturu korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
dle aktudlni doby do splatnosti, ptivodni doby do
splatnosti a kupdnové sazby. Takto konstruovana
struktura dluhopist umozfiuje detailné rozélenit
Urokové vydaje na obsluhu statniho dluhu
generované fixné urocenymi korunovymi
stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy
nebo korunovymi stfrednédobymi statnimi dluhopisy
bez vynosu. Ke konci roku 2017 maji tyto dluhopisy
pridmérnou kupdnovou sazbu ve vydi 2,68 % p. a.,
dluhopisy splatné v roce 2018 maji primérnou
kupdnovou sazbu 2,09 % p. a. V segmentu 2- az 4leté
plvodni splatnosti maji tyto dluhopisy primérnou
kupdnovou sazbu ve vysi 0,19 % p. a., v segmentu
4- a7 6leté plvodni splatnosti maji tyto dluhopisy
pridmérnou kupdnovou sazbu ve vy$i 0,00 % p. a.,
v segmentu 6- az 8leté plvodni splatnosti maji
tyto dluhopisy prdmérnou kupdénovou sazbou
ve vysi 1,50 % p. a., v segmentu 8- az 10leté
plvodni splatnosti maji tyto dluhopisy primérnou

kupdénovou sazbu ve vysi 0,37 % p. a., v segmentu
10- aZ 15leté plvodni splatnosti maji tyto dluhopisy
pridmérnou kupénovou sazbu ve vysi 3,74 % p. a. a
v segmentu vice jak 15leté pdvodni splatnosti maji
tyto dluhopisy primé&rnou kupénovou sazbu ve vysi
3,69 % p. a.

Obrazek 34: Struktura Grokové refixace
statniho dluhu do 1 roku
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Poznamka: Ke konci roku 2017.
Zdroj: MF

Diskont ze statnich pokladni¢nich poukazek a
diskontovanych spoficich dluhopisG je vydajem
statniho rozpoctu v momenté prodeje dluhopisu,
a proto neovliviiuje Urokové vydaje na obsluhu
statniho dluhu v nasledujicich letech. V roce 2017
otevrelo Ministerstvo dvé nové emise korunovych
stfedné&dobych statnich dluhopisi bez vynosu
splatnych v letech 2020 a 2022 a dvé nové
benchmarkové emise korunovych fixné GroCenych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
splatnych v letech 2027 a 2033, jejichz hruba emise
tvorila cca 34,7 % celkové hrubé emise korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
na primarnim a sekundarnim trhu v roce 2017.
Vzhledem k tomu, Ze nové vydané emise jsou bez
vynosu, pokles| ukazatel primérné kupénové sazby
pro splatnost v roce 2020 0 1,36 p. b. a pro splatnost
v roce 2022 o 0,08 p. b. Ve splatnostech 2027 a
2033 nebyl ke konci roku 2016 obsazen zadny fixné
uroceny stfednédoby a dlouhodoby statni dluhopis.

Tabulka 12: Primérné kuponové sazby a nakladovost korunovych SDD dle roku splatnosti

2018 2019 2020 2021

Primérna
kupdonova

sazba?

Primérna
nakladovost?!
1 Zahrnuje pouze fixné trocené SDD a stfednédobé dluhopisy bez vynosu.

Poznamka: Stav ke konci roku 2017.
Zdroj: MF

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029+ Primér




Ministerstvo dale sleduje strukturu korunovych
fixné droCenych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisdi a korunovych stfedn&dobych
statnich dluhopisd bez vynosu dle aktuélni doby do
splatnosti, doby do splatnosti v okamziku prodeje
dluhopisi a dosazeného vynosu do splatnosti
v okamziku prodeje. Takto konstruovana struktura
dluhopisll vypovida o priimérné roéni nakladovosti
téchto dluhopist v jednotlivych segmentech aktualni
doby do splatnosti a doby do splatnosti v okamziku
prodeje dluhopisl. Ke konci roku 2017 dosahuje
primérnd roéni nakladovost korunovych fixné
Urocenych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti a korunovych stfednédobych statnich

dluhopisl bez vynosu vy$e 2,22 % p. a. V roce
2018 jsou splatné dluhopisy s primérnou ro&ni
nakladovosti 1,48 % p. a. v nasledujici strukture:
dluhopisy prodané jako 0- az 2leté s primé&rnou
ro¢ni nakladovosti -0,72 % p. a., dluhopisy prodané
jako 2- aZ 4leté s primé&rnou roéni nakladovosti
0,15 % p. a., dluhopisy prodané jako 4- az 6leté
s primérnou roéni nakladovosti 1,19 % p. a.,
dluhopisy prodané jako 6- az 8leté s primé&rnou
rocni nadkladovosti 2,60 % p. a., dluhopisy prodané
jako 10- aZ 15leté s primé&rnou ro¢ni nakladovosti
5,02 % p. a. a dluhopisy prodané vice nez 15leté
s primérnou roéni nakladovosti 4,79 % p. a.

Obrazek 35: Splatnostni profil korunovych statnich dluhopisti dle doby do splatnosti a kuponové sazby
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Zdroj: MF

Zaporné vynosy dosazené v aukcich stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi se zbytkovou
dobou do splatnosti do péti let v roce 2017
zapfti¢inily pokles primé&rné roéni nakladovosti
v segmentech splatnosti do péti let oproti primérné
ro¢ni nakladovosti stanovené ke konci roku 2016.
Nejvice poklesla primérna roéni nakladovost
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
splatnych v roce 2020 (pokles o 1,37 p. b.) a to
zejména z dlvodu dosaZenych zadpornych vynos(
do splatnosti pfi prodeji dluhopisu Ceské republiky,
2017-2020, 0,00 %. Primé&rna roéni nakladovost
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
splatnych v roce 2022 poklesla o 0,09 p. b., a to
zejména z dlvodu dosaZenych zadpornych vynos(
do splatnosti pfi prodeji dluhopisu Ceské republiky,
2017-2022, 0,00 %.

Znovuotevienim  stavajicich  dluhopis@  Ceské
republiky, 2016 - 2018, 0,00%, dluhopisi Ceské
republiky, 2016-2019, 0,00 % a dluhopis{ Ceské
republiky, 2013-2019, 1,50 % bylo rovnéz dosazeno
zdpornych vynost do splatnosti, ¢imz primérna

roc¢ni nakladovost stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis splatnych v roce 2018 poklesla
o 0,38 p. b, a primé&rnd roéni nakladovost
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
splatnych v roce 2019 poklesla 0 0,17 p. b.

Rostouci vynosy dosazené v aukcich stfrednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi se zbytkovou
dobou do splatnosti nad pét let zejména ve druhé
poloviné roku 2017 zapfi&inily nardst prdmérné roéni
nakladovosti v nékterych segmentech splatnosti
nad pét let oproti primérné rocni nakladovosti
stanovené ke konci roku 2016.

Znovuotevienim  stavajicich  fixné drocenych
dluhopisti s dobou do splatnosti nad 5 let vydanych
od roku 2015 bylo v roce 2017 pti prodeji dluhopist
Ceské republiky, 2015-2023, 0,45 %, dluhopist
Ceské republiky, 2015-2026, 1,00 %, a dluhopist
Ceské republiky, 2015-2030, 0,95 % dosahovano
relativné vy&sich vynosl do splatnosti, pFicemz
prdmé&rnd ro¢ni nakladovost  stfedn&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopist splatnych



v roce 2023 vzrostla o 0,16 p. b., primérna
ro¢ni nakladovost stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist splatnych v roce 2026 vzrostla
o 0,11 p. b, a primérnd roéni nakladovost
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
splatnych v roce 2030 vzrostla o 0,10 p. b.

Vydavanim novych a znovuotevienim stavajicich
fixn& Grocenych dluhopisi splatnych od roku
2027 vdak celkové doslo k poklesu primérné
ro¢ni nakladovosti v segmentu téchto splatnosti
0 0,44 p. b. oproti primérné ro¢ni nakladovosti
stanovené na konci roku 2016.

Obrazek 36: Splatnostni profil korunovych SDD dle dosazeného vynosu do splatnosti
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Poznédmka: Splatnostni profil korunovych fixné trocenych SDD dle doby do splatnosti v okamZik prodeje ke konci roku 2017. Udaje v jednotlivych segmentech
predstavuji prdmérny vynos do splatnosti dosaZeny v okamZik prodeje SDD v % p. a.

Zdroj: MF
Ménové riziko

Ménové riziko je dalSim trznim rizikem, kterému
je vystaveno portfolio statniho dluhu. V souvislosti
s meénovym rizikem sleduje Ministerstvo vyvoj
Cisté cizoménové expozice vypovidajici o trznim
riziku, kterému je vystaven cizoménovy statni
dluh z titulu pohybu ménovych kurzd po ociéténi
o cizoménovou expozici statnich financnich aktiv,
kde cizoménovy dluh predstavuje celkovou
jmenovitou hodnotu dluhového portfolia
denominovanou v cizi méné. V této souvislosti
Ministerstvo rozliSuje Cistou cizoménovou expozici
statniho dluhu s dopadem na vysi statniho dluhu
a Cistou cizoménovou expozici s dopadem na vysi
Urokovych vydajl na obsluhu statniho dluhu. Vyse
Cisté cizoménové expozice je ovlivnéna taktéz
derivdtovymi operacemi, které zajistuji d&ast
cizoménového dluhu proti nepfiznivému vyvoji
ménovych kurzd. Klic¢ovymi ukazateli zavedenymi
v souvislosti s Fizenim ménového rizika je
podil Cisté cizoménové expozice statniho dluhu
s dopadem na vysi statniho dluhu na celkovém
statnim dluhu, pro ktery byla pro rok 2017 platna
strategicka limitni hranice ve vysi 15 % + 2
p. b. a podil Cisté cizoménové expozice statniho
dluhu s dopadem na vy$i Urokovych vydaji na
obsluhu statniho dluhu na celkovém statnim dluhu

s limitni hranici 15 % + 2 p. b., pficemz plati, ze
dlouhodobé prekroceni 15% hranice neni mozné,
prekroceni o 2 p. b. slouZi pouze ke kratkodobému
preklenuti nenaddlé depreciace domaci mény.
Vyde takto stanovenych limitd byla podminéna
situaci na devizovém trhu v pripadé, Ze nedojde
k vyrazn&j&imu oslabeni koruny v{¢&i euru oproti
zévazku CNB pobliz hladiny EURCZK 27,0, nez byl
primé&rny vyvoj od listopadu 2013, coZ nenastalo.

Ke konci roku 2017 <¢ini hodnota podilu Cisté
cizoménové expozice s dopadem na vysi statniho
dluhu 10,9 % celkového statniho dluhu a pohybuje
se tak bezpecné pod svoji limitni hranici. Oproti
konci roku 2016 doslo k poklesu ukazatele
o 0,6 p. b. Hodnota podilu cisté cizoménové
expozice s dopadem na vy&i Grokovych vydajd na
obsluhu statniho dluhu ¢&ini ke konci roku 2017
11,0 % celkového statniho dluhu a pohybuje se
tak bezpecné pod svoji limitni hranici. Oproti konci
roku 2016 dosSlo k poklesu ukazatele o 0,6 p. b.
Pokles obou ukazateld &isté cizomé&nové expozice
je konzistentni s posilenim kurzu koruny po
ukonceni rezimu devizovych intervenci CNB a
rovnéZ s narlstem vySe statniho dluhu v roce
2017.



Citlivost Grokovych vydaji na obsluhu statniho
dluhu na zménu ménového kurzu koruny je
relativné nizkd a to i ve srovnani s citlivosti
Urokovych vydaji na posun vynosové kfivky.
Ke konci roku 2017 je Cistd cizoménova expozice
statniho dluhu s dopadem na vysi Grokovych vydaijl
denominovana vyhradné v méné euro. Pokud by
na pocatku roku 2018 oslabil kurz EURCZK o0 1 %
oproti Urovni z konce roku 2017, tj. z 25,540 na
25,795, a tento kurz by trval po cely rok 2018,
potom by se ocekdvané Cisté Urokové vydaje na
obsluhu statniho dluhu z tohoto titulu navysily
o cca 85 mil. K¢ Vice informaci je obsazeno
v sekci Cost-at-Risk statniho dluhu. Dominantni
Cast Cisté cizoménové expozice je dlouhodobé
tvofena ménou euro.

Benchmarkové portfolio

Pro posouzeni nastaveni struktury emisnich
kalendafd a schopnosti profitovat na vyvoji vynost
statnich dluhopis b&hem roku a na tvaru vynosové
kfivky  vytvofilo Ministerstvo tzv. syntetické
benchmarkové portfolio skladajici se pouze z fixné
Uroéenych korunovych dluhopisd.

Dluhopisy obsazené v benchmarkovém portfoliu
jsou vydavané vzdy v den aukce ve stejné jmenovité
hodnoté jako skutecné vydavané dluhopisy.
VSechny dluhopisy benchmarkového portfolia
jsou vydavany se stejnou zbytkovou dobou do
splatnosti, pficemz tato zbytkova doba do splatnosti
zaruluje stejnou primé&rnou dobu do splatnosti
syntetického portfolia statniho dluhu obsahujiciho
benchmarkové portfolio, jako &ini prdmérna doba
do splatnosti skutecného portfolia ke konci roku.
Primérna doba do splatnosti statniho dluhu ke
konci roku 2017 ¢ini 5,0 roku. Pokud jsou skutecné
emise korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG nahrazeny fixn& (ro&enymi
dluhopisy benchmarkového portfolia se splatnosti
7,4 roku v dobé aukce, bude Ccinit pozadovana
primérna splatnost syntetického portfolia statniho
dluhu 5,0 roku ke konci roku 2017.

Primérny vaZeny vynos portfolia korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
skute¢né prodanych v aukcich béhem roku 2017
za pouziti prdmé&rného vynosu do splatnosti
dosazeného v aukci v pfipadé fixné urocenych
dluhopist a primérné pfirdzky nad referenéni

Podil cizoménového statniho dluhu na celkovém
statnim dluhu ke konci roku 2017 ¢ini 12,5 %,
kdyz oproti konci roku 2016 doslo k poklesu
ukazatele o 0,9 p. b., z divodu posileni kurzu
koruny po ukonceni rezimu devizovych intervenci
CNB a rovnéz narlstu vyse statniho dluhu. V roce
2017 nerealizovalo Ministerstvo Zadnou emisi
statnich dluhopisl na zahraniénich trzich z dGvodu
relativné nizké hrubé vypljéni potieby, vysokého
zajmu o korunové statni dluhopisy na domacim
trhu a také vy$Sich vydaji spojenych s touto
emisi ve srovnani se srovnatelnou emisi statnich
dluhopisl na domacim trhu po zohlednéni vydajd
na zajisténi ménového rizika.

Urokovou sazbu dosazené v aukci a pfislusnych
forwardovych hodnot referenéni Urokové sazby
PRIBOR v ptipadé variabilné Urogenych dluhopist
&inil 0,51 % p. a. Primérny vaZzeny vynos dluhopis{
benchmarkového portfolia, ziskany z teoretické
vynosové krivky modelované pomoci Svenssonova
modelu, dosazeny v roce 2017 ¢ini 0,63 % p. a., tj.
je vy$&i o 12 bazickych bodl neZ vynos skuteéného
portfolia.

Pro posouzeni skuteCné dosazené Uspory v roce
2017 je potfeba vyjadfit akrualni Grokovy naklad
z kazdého vydaného dluhopisu ve skute¢ném
i benchmarkovém portfoliu, a poté tyto celkové
akrudlni naklady v jednotlivych portfoliich porovnat.
Celkovy rocni naklad v akrualnim vyjadreni ze vSech
skute¢né prodanych korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisi v aukcich b&hem
roku 2017 cini 1,0 mld. KC. Celkovy akruadlni ro¢ni
urokovy naklad generovany v benchmarkovém
portfoliu ¢ini 1,2 mld. K¢.

Je nutné upozornit, ze dosazena rocni Uspora
v akrudlnim vyjadfeni ve vysi 0,2 mid. K¢ je
generovana pouze nastavenim emisniho kalendare
a plyne z tvaru vynosové kfivky. Dale je nutné
upozornit, Ze Uspora je vyjadfena na zakladé
forwardovych hodnot referenéni Urokové sazby
PRIBOR, skute¢né dosazenou Usporu tak Ize
stanovit az na zakladé skuteCnych budoucich
hodnot referencni Urokové sazby PRIBOR.



Obrazek 37: Doba do splatnosti korunovych SDD prodanych v aukcich a benchmarkového dluhopisu
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Pozndmka: Zbytkova doba do splatnosti. Dne 25. rijna 2017 probéhla aukce korunovych SDD splatnych v roce 2057. Hodnota doby do splatnosti se nachazi

mimo rozsah grafu.

Zdroj: MF

V priib&hu roku 2017 bylo na primarnim trhu statnich
dluhopist uskuteéné&no 57 aukci fixné urocenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist v celkové jmenovité hodnoté
196,7 mid. K¢ a jedna aukce variabilné Urocenych
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich

dluhopist v celkové jmenovité hodnoté 1,0 mld. K&.
Prdimérnd vazend doba do splatnosti vech
korunovych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti prodanych v aukcich na primarnim trhu
prib&hu roku 2017 dosahuje 7,4 roku a je totozna
s dobou do splatnosti benchmarkového dluhopisu.

Obrazek 38: Vynosy korunovych SDD prodanych v aukcich a benchmarkového dluhopisu

% p. a.
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5 - Vydaje na obsluhu statniho dluhu

Hotovostni a akrualni vyjadieni

Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu jsou
pFedstavovany rozdilem hrubych vydaji na obsluhu
statniho dluhu a pfijmd, ktery je zaloZen stejné
jako cely statni rozpocet na hotovostnim principu
a nedochazi tedy k jeho akrualizaci podle metodiky
ESA 2010, ktera probiha az pri pripravé dat pro
notifikace. Podil ¢istych vydaji na obsluhu statniho
dluhu na pfijmech statniho rozpoctu, statnim dluhu
i HDP vykazuje pocinaje rokem 2014 klesajici trend.

Obrazek 39: Cisté vydaje na obsluhu statniho
dluhu
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—+—Podil &istych vydajtl na statnim dluhu (prava osa)

—+—Podil &istych vydajli na piijmech statniho rozpoctu (pravé osa)
Poznamka: Prijmy statniho rozpoctu jsou ocistény o prijmy kapitoly 396 -

Statni dluh.
Zdroj: MF

Sledovani vyvoje pFjmQi a vydajl, resp. &istych
vydaji na obsluhu statniho dluhu nemusi
podavat vzdy zcela pfesnou informaci o tom, jaké
ekonomické naklady jsou v daném obdobi realné
spojeny se statnim dluhem. Pro tyto uUcely lépe
vyhovuje akrudlni vyjadfeni nakladl, které je
zaloZeno na postupné kumulaci Urokovych nakladd
na denni bazi. Vyvoj akrudlnich Grokovych nakladt
tak ma tendenci vykazovat vyrazné nizsi volatilitu
neZ vyvoj Urokl na hotovostni bazi, nebot neni
ovlivnén casovymi disproporcemi mezi obdobim
vzniku pfislusného cCistého Urokového nakladu a
datem realizace s nim spojeného vydaje ¢i prijmu.
Az do roku 2012 naklady v akrualnim vyjadreni
rostly a obdobné se vyvijel i jejich podil na HDP.

Pokles akrudlnich nakladd v letech 2013 az 2017
je zplsoben soub&hem poklesu statniho dluhu
a z dlouhodobého hlediska nizké Grovné vynosi
statnich dluhopisd.

Obrazek 40: Cisté hotovostni vydaje a akrualni
naklady na obsluhu statniho
dluhu
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Pozndmka: Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 v letech 2011 az 2016 je
CSU, pro rok 2017 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - leden 2018.
Zdroj: MF, CSU

Mezi faktory ovliviiujici vztah mezi hotovostnimi
vydaji rozpoctu a akrualnimi naklady patfi vyvoj
stavu jednotlivych dluhovych instrumentd, kdy pfi
jeho rlstu se urokové platby vyplacené na konci
trvani kalkulacniho obdobi, tj. predevsim kupdny
korunovych i cizoménovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisl, Groky z Gvé&rl od
Evropskeé investi¢ni banky a swapové uroky, nejprve
projevi akrualné a teprve na konci tohoto obdobi
hotovostné&. Pfi rdstu statniho dluhu pak dochazi
z tohoto titulu v daném obdobi k pfevaze akrualnich
nakladd. V pripadé diskontovanych dluhovych
instrumentd dochazi naopak k vypotadani Groku
se statnim rozpoctem k datu emise, tj. diskonty
se nejprve v plné mife projevi hotovostné a
teprve postupné po celou dobu trvani instrumentu
akrudlné. Stejny princip plati i pro inkasované
prémie stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisa.



Klicovou roli v poméru mezi hotovostnimi vydaji a
akrudlnimi naklady hraje rovnéz vyvoj urokovych
sazeb, kdy v ptipadé jejich rlstu u plateb hrazenych
na konci kalkula¢niho obdobi dojde k prevaze
akrudlnich nakladd, v pripad& Grokového vydaje
vyporadavaného na pocatku trvani instrumentu
pak k prevaze hotovostnich vydajl. Stejné principy
plsobici v opaéném smyslu plati v pfipad& poklesu
urokovych sazeb.

Obdobné& v daném obdobi mize dojit k vyznamné
disproporci mezi hotovostnimi vydaji a akrualnimi
naklady v pripadé, Ze je v tomto obdobi splatny
instrument s vysokou Urokovou sazbou, ktery
se plné projevi hotovostné, ale pouze cCastecné
akrualné, a je nahrazen instrumentem s nizkou
urokovou sazbou, jehoz akrualni naklad se zacne
pribézné zohledriovat jiz od data emise & prijeti,
zatimco se v daném obdobi nemusi hotovostné
vibec projevit.

Tabulka 13: Hotovostni prémie a diskonty SDD a rozdil hotovostnich vydajti a akrualnich nakladi SDD

2011
Hotovostni prémie SDD
Hotovostni diskonty SDD
Rozdil hotovostnich diskont& a prémii SDD

Rozdil hotovostnich vydaj& a akrualnich
naklad& SDD

Poznamka: SDD vydané na domacim trhu.
Zdroj: MF

Zakladni trendy vyvoje hotovostnich vydaji a
akrudlnich nakladd jsou do zna¢né miry dany
vyvojem téchto ukazateld u stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisd vydanych na
domacim trhu, které tvori dominantni ¢ast statniho
dluhu a v roce 2017 se podili témér tfemi Ctvrtinami
na celkovych akrualnich nakladech statniho
dluhu. U stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti vydanych na doméacim trhu prevazuji
hotovostni Urokové vydaje nad akrudlnimi naklady.
V pripadé stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti vydanych na zahrani¢énim trhu, které
se v roce 2017 podili na celkovych akrualnich
nakladech témér jednou Ctvrtinou, je bilance mezi

Obrazek 41: Podil akrualnich nakladii a Cistych
hotovostnich arokovych vydajt
SDD
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Zdroj: MF

2012 2013 2014 2015 2016 2017

akrudlnimi naklady a hotovostnimi Grokovymi
vydaji priblizné vyrovnana. V pripadé statnich
pokladni¢nich poukazek prevazuji akrudlni naklady
nad hotovostnimi vydaji, resp. hotovostni pFijmy
prevazuji akruaini pFijmy. Vzhledem ke kratké dobé
splatnosti v&tsiny poskytnutych zépljéek v podobé
zapUjénich facilit, nejsou rozdily mezi hotovostnimi
vydaji a akrudlnimi naklady pfiliS vyznamné. Totéz
plati i pro kratkodobé prijaté zapljéky a vzhledem
k vétsinou kratké dobé refixace ve vétdiné pFipadd
i u Gvérd pfijatych od Evropské investi¢ni banky.
U spoficich statnich dluhopisl hotovostni Grokové
vydaje prevazuji akrudlni naklady.

Obrazek 42: Podil akrualnich nakladti a Cistych
hotovostnich arokovych vydaji
dalsich slozek statniho dluhu
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Rozpocet kapitoly Statni dluh

Rozpocet kapitoly 396 - Statni dluh je kazdoroc¢né
sestavovan na zakladé analyzy Urokovych vydajl
Cost-at-Risk. Ocekavané C(isté vydaje Cinily
46,0 mild. K¢ Skutecné dosazené Cisté vydaje
kapitoly v roce 2017 ¢ini 39,8 mld. K¢, tj. zhruba
0,8 % HDP a 3,1 % celkovych ptijmi statniho
rozpo&tu bez zahrnuti prijm0 kapitoly 396 - Statni
dluh. Rozdil skuteé¢nych ¢&istych vydajd oproti

plvodné schvalenému rozpoétu ve vysi 46,3 mid. K&
¢ini 6,6 mld. K¢, coz Castecné prispélo k lepsimu nez
ocCekavanému hospodareni statniho rozpoctu v roce
2017. Rozdil mezi skuteCnymi a rozpoctovanymi
Cistymi vydaji je zapfiCinén predevsim nizSimi
vydaji, zatimco pfijmy dosahly mirné vyssi Urovné
oproti schvalenému rozpoctu. Oproti roku 2016
dodlo k poklesu ¢istych vydaijl o cca 2,2 %.

Tabulka 14: Rozpoctové pFijmy a vydaje kapitoly Statni dluh

Rozpocet 2017

Skutecnost
2016

Schvaleny

Skutecnost %
Po 2017 plnéni
zmeénach

2017/2016
(%)

1. Urokové vydaje a pFijmy 40 383 45 893 40 133 39 812 99,2 98,6
celkem - - - (-) 384 - -
I 30 512 35119 32371 32117 99,2 105,3
Vnitrni dluh
- - - (-) 2051 - -
e (-) 155 (-) 38 (-) 608 (-) 674 110,8 434,3
Instrumenty penézniho trhu
- - - (-) 377 - -
3072 1786 1779 1778 100,0 57,9
SSD
- - - 17 - -
i L, 27 595 33371 31 200 31013 99,4 112,4
SDD vydané na domacim trhu
- - - (-) 1690 - -
. 9871 10 768 7 757 7 695 99,2 78,0
Vnéjsi dluh
- - - 1667 - -
SDD vydané na zahrani¢nich 9513 10 076 7 460 7 443 99,8 78,2
trzich - - - 1 590 - -
e e . 357 692 297 252 84,8 70,5
Prijaté zapujcky a uvéry
- - - 77 - -
L. 0 5 5 0 -0,5 11,3
Platebni ucty 0
271 450 450 339 75,3 124,9
2. Poplatky
o - - 0 - 8,0
Saldo kapitoly celkem 40 654 46 343 40 583 39 767 - 97,8

Poznamka: (-) znaci prijmy, resp. vynosy.
Zdroj: MF

Tabulka 15: Prehled rozpoctovych opatieni v kapitole Statni dluh realizovanych v roce 2017

Uréeni prostredkt

Castka (K<)

Navyseni stupnice zakladnich tarifli o 10 % pro piisludniky bezpecnostnich sbord Ministerstva
vnitra, Vézernské sluzby a Celni spravy od 1. 7. 2017

Posileni béznych vydaji Bezpe¢nostni informacni sluzby
Dofinancovani socialnich sluzeb
Slouceni tarifnich stupnic od 1. 7. 2017
Zvyseni platl v organizacnich slozkach statu a v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
Zvy&eni platl v tzv. samostatnych kapitolédch od 1. 11. 2017
Posileni vydaj{, které jsou soucasti utajované &asti rozpoctu

Kryti deficitu rozpoctu Statniho fondu dopravni infrastruktury

858 085 562

28 750 000
462 305 856
541 471 732
3611106 425
15101 958
42 996 940
200 000 000

Celkem

5759 818 473

Poznamka: Detailnéjsi prehled realizovanych rozpoctovych opatreni v kapitole Statni dluh je soucasti Prilohy II.

Zdroj: MF



V pribé&hu roku 2017 bylo z vydajd kapitoly formou
rozpoCtovych opatfeni do jinych rozpoctovych
kapitol prevedeno celkem 5,8 mld. KC. Vysledny
rozdil skute¢nych &istych vydaji oproti koneénému
rozpoctu po zahrnuti vlivu rozpoctovych opatieni ¢ini
0,8 mld. K¢.

Rozdil mezi skute¢nymi a rozpoctovanymi vydaji je
dan nékolika faktory. Hlavnim faktorem je predevsim
charakter konstrukce rozpo&tovanych vydajl kapitoly.
Rozpoctované vydaje predstavuji hranici vydajd,
ktera bude s urcitou pravdépodobnosti prekrocena.
Diky vy&8im rozpoctovanym vydajim oproti vydajim
ocCekavanym je mimo jiné mozno drzet ¢ast statniho
dluhu ve formé variabilné Grocenych instrumentd,
které jsou v priméru zpravidla Urofeny nize nez
fixné arocené dluhopisy, a tim dosahovat Uspory
na vydajich statniho rozpoctu. DalSim faktorem je
pFizniva a v pribé&hu pfipravy statniho rozpoctu na rok
2017 neocekavana situace na financnich trzich, kdy
vynosy statnich dluhopisd Grogené na kratkém konci
vynosové kfivky dosahovaly i v priib&hu roku 2017
zapornych hodnot. Ministerstvo na tuto trzni situaci
flexibilné zareagovalo, na primarnim trhu doprodalo
statni dluhopisy Ceské republiky bez vynosu splatné
v lednu 2018 a cervenci 2019 a znovuotevrielo
emisi fixné Urocenych statnich dluhopisl Ceské
republiky splatnych v fijnu 2019 v celkové jmenovité
hodnoté 33,5 mld. K&, a na primarnim trhu vydalo
nové emise statnich dluhopisti Ceské republiky bez
vynosu splatné v inoru 2020 a Unoru 2022 v celkové
jmenovité hodnoté 41,2 mid. K¢ Navic po cely rok
2017 Ministerstvo za Ucelem ziskani dodatec¢nych
pFjmU statniho rozpoétu nabizelo v aukcich rovnéz
statni pokladni¢ni poukazky ve vSech splatnostech
do jednoho roku v celkové jmenovité hodnoté
409,9 mid. K¢, které se vzdy podafilo umistit za
zaporny vynos. Celkovy dodatecny pfijem statniho

rozpoctu z titulu emise statnich dluhopist a statnich
pokladni¢nich poukazek se zapornymi vynosy do
splatnosti ¢inil 1,2 mld. K¢.

Celkova Uspora statniho rozpoctu diky prodeji
variabilné Grogenych dluhopisi oproti prodeji fixné
Uro&enych dluhopisl se stejnou dobou do splatnosti,
tj. pfi zachovani stejného refinancniho rizika, v letech
2008 az 2017 Cini vice nez 25 mld. K&. Pro vyjadreni
realizované Uspory je vSak nutnd znalost vyse
vSech kupdnovych plateb, tj. realizovanou Usporu
v dlsledku emise konkrétniho variabilné Uroceného
dluhopisu je mozné vyjadrfit az po fixaci posledni
kuponové sazby. Realizovanou Usporu na vydajich
statniho rozpoctu Ize zatim vyjadfit pouze ve spojeni
s jiz splacenymi dluhopisy oproti situaci, kdyby byly
vzdy misto téchto dluhopisl prodavany fixné Groené
dluhopisy se stejnou dobou do splatnosti. Celkova
Uspora spojena s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2009-2012, VAR dosahla cca 1,0 mid. K¢, celkova
Uspora spojena s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2008-2016, VAR dosahla cca 12,1 mld. K¢ a celkova
Uspora spojena s emisi Dluhopisu Ceské republiky,
2012-2017, VAR % dosahla cca 2,2 mid. K¢.

Urokové naklady na obsluhu statniho dluhu dosahuji
v roce 2017 v akrudlnim vyjadreni vyse 36,1 mld. K¢,
z Cehoz cini Urokové naklady na statni dluh vydany
v roce 2017 cca -0,5 mid. K¢&. Celkova jmenovita
hodnota statniho dluhu vydaného v roce 2017 dcini
623,0 mld. K¢ vCetné revolvingu statnich pokladnicnich
poukazek. Rlst akrudlnich nakladd spojenych se
statnim dluhem vydanym v roce 2017 je dan absenci
akrudlnich pfjmd z prodeje statnich pokladni¢nich
poukazek a stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisi s relativné kratkou dobou do splatnosti za
zaporny vynos, které budou v nasledujicich letech
postupné splaceny.

Tabulka 16: Urokové vydaje a akrualni naklady na nové vydany statni diuh

Jmenovita
hodnota

Hotovostni vyjadreni

Akrualni vyjadreni 623,0 -0,5
Hruba emise SDD 213,1 0,2
Hruba emise SPP 409,9 -0,6

Zdroj: MF

Podobny vyvoj vykazuji Cisté Urokové vydaje na
tentyZ dluh v hotovostnim vyjadreni, kdyz vyse téchto
vydajl v roce 2017 &ini -5,8 mld. K&. V letech 2018 az
2020 se ocekavaji Cisté urokové vydaje na novy statni
dluh na Urovni cca 1,9 mld. K¢, resp. 1,8 mld. KE. Nové
vydany statni dluh v roce 2017 pfinesl Cisty hotovostni
pFijem statniho rozpoctu ve vysi 5,8 mid. K& z divodu
znovuotevirani emisi s vySsimi kupdnovymi sazbami,
které spolu s nizSimi trznimi vynosy generovaly
aukcéni  prémie. Prijmy rozpoltu generované ze

Cisté Girokové vydaje / akrualni naklady

2018P 2019P 2020P

1,9

1,3 1,4 1,5
1,4 1,4 1,5
-0,1 - -

statniho dluhu vydaného v roce 2017 vsSak budou
v nasledujicich letech vykompenzovany vyssimi
hotovostnimi vydaji v porovnani s akrualnimi. Plati,
Ze Cisté hotovostni Urokové vydaje a akruaini naklady
na novy statni dluh se za dobu existence tohoto dluhu
rovnaji. Nasledujici obrazek dokumentuje, ze v letech
2014 az 2017 generoval dluh vydany v kazdém
z t&chto rok{ hotovostni pfijem v roce vydani, co?
bylo zplsobeno predeviim nepretrzitym poklesem
trznich vynost aZ na sva historickd minima ke konci



roku 2016, a nasledné postupnym rlstem trznich
vynosl prakticky po cely rok 2017. Pokud by byly
v kazdém roce vydavany pouze nové emise dluhopisl
s trzni kuponovou sazbou a kupénem vyplacenym ke
konci roku budou akrudlni naklady a Cisté hotovostni
Urokové vydaje v roce vydani totozné. Z tohoto
dlvodu je akrudlni vyjadfeni nakladd na statni dluh
presnéjsi a vice vypovidajici, jelikoZz neni ovlivhéno
znovuoteviranim emisi s jinou nez trzni kupdnovou
sazbou, kterému se ale nelze v redlném svété vyhnout,
protoze malé objemy emisi dluhopisl zpdsobuji

Obrazek 43: Cisté hotovostni a akrualni trokové
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nelikvidnost té&chto dluhopisl a v kone&ném dlsledku
mohou zpUsobit narlst Urokovych nakladi z titulu
prémie za nelikvidnost. Z grafu je dale patrny pokles
akrualnich nakladd na novy statni dluh v letech 2014
az 2016, coz souvisi jednak se snizenim celkové emise
dluhovych instrumentt a jednak trvajicim poklesem
vynosu statnich dluhopisti, naopak postupny nartst
vynosl statnich dluhopisd v prib&hu roku 2017 se
projevil v narlstu akrudlnich nakladl na novy statni
dluh vydany v tomto roce.

naklady nového dluhu
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V roce 2017 doslo k dalsimu poklesu vynosovych
krivek eurového penézniho trhu. Sazba Sestimésicni
EURIBOR béhem roku 2017 klesala s velmi nizkou
volatilitou. Opacné se vyvijely vynosové kfivky
korunového penézniho trhu, které béhem roku
2017 vyrazné vzrostly. CNB v dubnu 2017 ukondila

rezim devizovych

Hotovostni vydaje

intervenci a pocatkem srpna,

,.,,,,#W/,,’///////ﬁ

e Ak rudlni naklady

resp. poCatkem listopadu dvakrat navysila zakladni
urokovou sazbu (dvoutydenni repo sazbu), o 0,20,
resp. 0,25 p. b. na 0,50 % p. a. Sazba Sestimésicni
PRIBOR v reakci na tyto kroky od pocatku druhého
Cvrtleti roku 2017 zadala rlst s vyrazné vy&si

volatilitou.

Obrazek 44: Vyvoj sazeb: 6M PRIBOR, 6M EURIBOR, 2T repo sazba a vynos 12M SPP
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Vynosy korunovych statnich dluhopist po celé délce
vynosové kFivky v pribé&hu celého prvniho &tvrtleti
2017 pozvolna rostly, poté se jejich rist zastavil.
Béhem druhého a v zacatku tretiho Ctvrtleti 2017 se
tyto vynosy ustalily, resp. nepatrné poklesly, pficemz
vynosy korunovych statnich dluhopisd s dobou do
splatnosti do tfi let se pohybovaly v zapornych
hodnotach. Od konce tretiho Ctvrtleti, resp. poté,
co bankovni rada CNB na svém ménovépolitickém
zasedani jednomysiné rozhodla zvysit zakladni
Urokové sazby, vynosy po celé délce vynosové
kfivky zacaly vyrazné&ji rlst a ke konci roku 2017
se pohybovaly na urovnich poloviny roku 2014.

Rozdil mezi swapovou sazbou a vynosem statniho
dluhopisu, tzv. swap spread, témér po cely rok 2017
dosahoval kladnych hodnot pro dobu do splatnosti
10 let. Kladnda hodnota swap spreadu potvrzuje
atraktivitu Ceské republiky jako emitenta statnich
dluhopis mezi investory. Hodnota swap spreadu
se v pripadé desetileté splatnosti pohybovala na
pocatku roku 2017 na Urovnich cca 40 bazickych
bodd, pficemz ke konci prosince 2017 dosahuje
hodnoty 10 bazickych bodd. Primérna hodnota
swap spreadu u desetiletého swapu dosahuje
b&hem roku 2017 hodnoty cca 30 bazickych bodd.

Obrazek 45: Vynosova krivka korunovych statnich dluhopisi
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Pozndmka: Jednd se o ,par" vynosovou kfivku fixné dro&enych statnich dluhopisi vydanych na domécim trhu zkonstruovanou na zékladé rozsifeného modelu

Nelsona-Siegela - tzv. Svenssonova modelu.
Zdroj: MF, Bloomberg, MTS

Obrazek 46: Swapova sazba a vynos do splatnosti korunového SDD
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Cost-at-Risk statniho dluhu

Ministerstvo pfi méreni a fizeni Urokového rizika
aplikuje od roku 2005 sofistikovany modelovy
ramec, tzv. Cost-at-Risk (CaR), ktery vychazi
z metodologie Value-at-Risk a simuluje budouci
oCekavané a maximalni Urokové vydaje pfi daném
stupni rizika, které je odvozeno z volatility ¢asové
struktury Urokovych sazeb. Stochastickym prvkem
modelu CaR je vynosova kfivka, deterministickym
prvkem je pak dynamickd struktura portfolia
statniho dluhu, ktera vychazi ze zékladniho scénare
programu financovani pfi respektovani stanovenych
strategickych cil( Fizeni finanénich rizik.

Primarni cil modelu spocivd ve stanoveni
maximalnich trokovych vydaji statniho dluhu, které
nebudou s danou 95%, resp. 99% pravdépodobnosti

prekroCeny (CaR 95 % a CaR 99 %). Sekundarni

cil modelu spociva v odhadu skute¢nych Urokovych
vydaji statniho dluhu. PF aplikaci analyzy

Obrazek 47: Cisté irokové vydaje a Cost-at-Risk
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CaR jsou vystupem modelu nejenom hodnoty
kvantill CaR 95 % a CaR 99 %, ale zarover celé
pravd&podobnostni rozdéleni UGrokovych vydajl
v libovolném casovém okamziku, coz z této analyzy
¢ini mocny nastroj pro analyzu Grokovych vydajl
statniho rozpoctu ve vztahu k emisni cinnosti a
situaci na financnich trzich.

Simula¢ni ramec pracuje oddélené s uGrokovymi
vydaji a urokovymi pfijmy. Vysledkem agregace
Urokovych vydajd a urokovych pfijmd jsou ¢isté
Urokové vydaje statniho dluhu. Urokové vydaje
nezahrnuji poplatky spojené s obsluhou statniho
dluhu, které jsou deterministické povahy.

Ve vsech letech aplikace metodologie CaR model
splnil primarni cil, kdyZz predikované maximalni
Cisté Urokové vydaje nebyly prekroceny v Zadném
z t&chto rokd.
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Pozndmka: Jednd se o plvodné rozpocltované Cisté drokové vydaje.
Zdroj: MF

Tabulka 17: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk

Rozpoctované vydaje!

Skutecné vydaje

Ocekavané vydaje

CaR 95 %

CaR 99 %

mmm CaR 95 %
—o—Skutecné vydaje

\2) © A G°)
N N ~ N
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CaR 99 %

1V letech 2011 aZ 2018 se jednd o plvodné rozpoctované &isté drokové vydaje. V letech 2019 a 2020 se jednd o stfednédoby vyhled.

Zdroj: MF



Cost-at-Risk na rok 2017

Ve Zpravé o fizeni statniho dluhu Ceské republiky
v roce 2016 byl uvefejnén Cost-at-Risk statniho
dluhu pro rok 2017. Vypocet ukazatele CaR vychazi
ze simulaci vyvoje casové struktury urokovych
sazeb k 28. listopadu 2016.

Porovnani skutecného vyvoje Urokovych sazeb
3letého a 10letého korunového dluhopisu s jejich
simulacemi za obdobi od 28. listopadu 2016
do 31. prosince 2017 zachycuji nasledujici obrazky.

Obrazek 48: Skutecné vs. simulované vynosy korunovych statnich dluhopisti v roce 2017
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Srovnani skutecné realizovanych Cistych Urokovych
vydajl statniho dluhu se simulovanymi hodnotami
olekadvanych  vydaji  (primérem  simulaci)
a urokovych vydajd v riziku (95% a 99% kvantil
simulaci) v letech 2016 a 2017 zachycuje nasledujici
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tabulka. V roce 2017 <dini Cisté Urokové vydaje
39,4 mid. K¢, oclekavané Cisté urokové vydaje
v roce 2017 predikované modelem se nachazeji na
arovni 45,6 mid. K¢.

Tabulka 18: Ocekavané vs. skutecné cisté urokové vydaje

Skutecné vydaje
Ocekavané vydaje
CaR 95 %

CaR 99 %

Odchylka ocekavani od skutecnosti

Zdroj: MF




Obrazek 49: Skutecné vs. simulované cCisté turokové vydaje v roce 2017
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Poznamka: Urokové vydaje jsou kalkulovény na hotovostnim principu v souladu se sou¢asnou metodikou stétniho rozpoctu.

Zdroj: MF

Cisté Urokové vydaje tak i v roce 2017 zlstaly pod
hranici CaR 95 % i CaR 99 %, které byly stanoveny na
49,6 mld. K¢, respektive na 52,9 mld. K¢. Ocekavané
Cisté Urokové vydaje predikované modelem jsou cca
0 6,1 mld. K¢ vyssi oproti skute¢nosti.

Diference o&ekavanych C¢istych Grokovych vydajd
je dana predevsSim nizSimi vynosy korunovych
stfedn&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl
oproti oCekavani danému modelem, kterd trvala
prakticky po cely rok 2017. Vynosy statnich dluhopist
UroCenych na kratkém konci vynosové krivky béhem
prvnich tfech ctvrtleti roku 2017 dosahovaly i nadale
zapornych hodnot. Na tuto situaci na finan¢nim
trhu Ministerstvo od pocatku roku 2017 flexibilné
zareagovalo a navysilo emisi na kratkém konci
vynosové krivky se zbytkovou dobou do splatnosti
do tfi let. Diference z tohoto titulu cini celkem
3,9 mid. K¢ a je dana predevsim zménou struktury

Cost-at-Risk na roky 2018 az 2020

V ramci projedndvani zdkona o statnim rozpoctu
Ceské republiky na rok 2018 v Poslanecké snémovné
Parlamentu Ceské republiky do$lo ke sniZeni vydajtl
kapitoly 396 - Statni dluh oproti vladnimu navrhu
o 650 mil. K& Oproti rozpoétovanym vydajim na
obsluhu statniho dluhu v roce 2017 doslo ke snizeni
téchto vydajl o 1,1 mid. K& a oproti sttednédobému
vyhledu statniho rozpoctu na roky 2018 a 2019, se
kterym pracovala Strategie, o 6,0 mld. K¢ v obou
letech.

Modelem ocekavané Cisté urokové vydaje v roce 2018
se nalézaji na drovni 45,5 mld. KC. Cisté Urokové
vydaje v riziku, tj. CaR 99 % cini 53,5 mid. K¢

emisniho kalendare stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd. Diference cca 0,8 mld. K¢ je
zplsobena vlivem niz$ich neZ odekavanych vynosQ
statnich pokladniénich poukazek, kdyz v pribé&hu
celého roku 2017 vynosy statnich pokladnicnich
poukazek dosahovaly rovnéz zapornych hodnot.
Celkovy dodatecny pfijem statniho rozpoctu z titulu
emise statnich dluhopisG a statnich pokladniénich
poukazek se zapornymi vynosy do splatnosti cinil
1,2 mid. K¢ Dalsim vyraznym faktorem byly
nizsi hladiny referen¢ni Urokové sazby PRIBOR a
referenc¢ni Urokové sazby EURIBOR. Z titulu nizSich
nez ocekavanych hodnot referenéni sazby cini
diference ocekavani cca 1,1 mid. K¢. Diference cca
0,3 mld. K¢ je déna vysSimi nez ocekavanymi pfijmy
souvisejicimi s Fizenim likvidity statni pokladny poté,
co od tretiho Ctvrtleti roku 2017 CNB postupné
zvysSuje zakladni Urokové sazby.

(CaR 95 % cini 49,7 mld. K¢). Skutecné Cisté Urokové
vydaje v roce 2018 tak s 99% pravdépodobnosti
nebudou vyssi o cca 8,0 mld. K& oproti ocekavanym
vydajlim. Rozpo&tované Urokové vydaje na obsluhu
statniho dluhu v roce 2018 cini 44,8 mid. K¢ a
nachazi se tak o 0,7 mld. K¢ pod ocekavanymi
Cistymi Grokovymi vydaji a o 4,9 mid. K¢ pod 95%
kvantilem ukazatele CaR.

Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ¢&istych Urokovych vydajd statniho
dluhu v roce 2018 predikovanych modelem vzdy
ke konci mésice. Dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty CaR 95 % a CaR 99 %.



Tabulka 19: Mési¢ni vyvoj kumulovanych ¢istych Grokovych vydajt v roce 2018

mlid. K¢

Ocekavané vydaje

CaR 95 % 0,6 0,9 2,6 8,4

CaR 99 % 0,9 1,3 3,3 9,7 18,2
Zdroj: MF
Grafickd  prezentace simulaci kumulovanych

gistych Urokovych vydaji na obsluhu statniho
dluhu v roce 2018 stanovenych na denni bazi je
zobrazena na nasledujicim obrazku. Obrazek dale

16,0
16,6

19,8 19,8 256 357 41,4 42,6
21,5 21,6 27,7 383 44,5 46,2 49,7
24,5 24,6 30,9 41,7 47,9 49,9 53,5

zobrazuje ocekavané hodnoty Ccistych urokovych
vydajl a prisludné 5% a 95%, 1% a 99% kvantily
simulovanych hodnot.

Obrazek 50: Simulace ¢istych Grokovych vydajd statniho dluhu v roce 2018
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Pozndmka: Vyvoj Cistych drokovych vydajd na denni bazi.
Zdroj: MF
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Obrazek 51: Simulace vynosi korunovych statnich dluhopisi v roce 2018
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Ministerstvo se nadale zabyva problémem
skokového zvy&eni vynosl, ke kterému by mohlo
dojit napt. prudkym zvy$enim zakladni sazby Ceské
narodni banky, nahlym zhorSenim ekonomického
stavu eurozony, prudkym zvysenim rizikové prémie
statnich dluhopisQi, atd. Ministerstvo se snazi
kvantifikovat dopad téchto vlivl na &isté Grokové
vydaje na obsluhu statniho dluhu. Kazda ekonomicka
udalost ma vliv na urcitou ¢ast vynosové kfivky,

proto je pro Ministerstvo dlleZité pozorovat posun
jednotlivych ¢asti vynosovych krivek oddélené.
Nasledujici tabulka kvantifikuje ddsledky mozného
zvySeni sazeb na kratkém konci vynosové krivky,
na dlouhém konci vynosové kfivky a na celé kfivce
rovhomérné, vse béhem celého roku 2018. Tato
analyza dale umozfnuje nerovnomérné posunuti
kratkého a dlouhého konce vynosové kfivky a
libovolné zvoleni data tohoto posunu.

Tabulka 20: Vyvoj Cistych urokovych vydaja v pripadé skokového zvyseni sazeb

Aktualni

mid. K¢ P

o1lp.b.

Ocekavané

vydaje 45,5 46,2 50,0
CaR 95 % 49,7 50,9 54,1
CaR 99 % 53,5 54,7 57,8

Posun sazeb na kratkém Posun sazeb na dlouhém
konci vynosové krivky

o5 p.b.

Posun celé vynosové

konci vynosové kiivky kFivky

o1lp.b. o5 p.b. o1lp.b. o5 p.b.
53,9 78,7 54,6 83,2
57,1 79,3 58,3 83,7
60,5 81,5 61,7 85,8

Poznémka: Sok v podobé jednordzového posunu vynosové kfivky nastane na polatku roku 2018.

Zdroj: MF

Posun vynosové kfivky korunovych statnich
dluhopisl na jejim kratkém konci o 1 p. b. smé&rem
nahoru by v roce 2018 pfinesl zvySeni ocekavanych
gistych drokovych vydajd o 0,7 mid. K&. V pFipadé
zvySeni sazeb na dlouhém konci vynosové kfivky
o 1 p. b. by ocekadvané C(isté Urokové vydaje
vzrostly o 8,4 mld. K¢. Posun celé vynosové kfivky
korunovych statnich dluhopist o 1 p.b. smérem
nahoru by mél za nasledek zvyseni ocekavanych
gistych Grokovych vydajd o cca 9,1 mld. K¢&.

Ministerstvo rovnéz kvantifikuje citlivost cistych
Urokovych vydajl na obsluhu statniho dluhu na
zménu meénového kurzu koruny. Tato citlivost
je relativné nizkd a to i ve srovnani s citlivosti
Urokovych vydaji na posun vynosové kFivky.
Ke konci roku 2017 je Cistd cizoménova expozice
statniho dluhu s dopadem na vysi Grokovych vydajl
denominovana vyhradné v méné euro.

urokovych
skokového

Tabulka 21: Navyseni  cCistych
vydaji v pripadé
zvyseni kurzu EURCZK

Posun kurzu EURCZK
o1l9% 010 %

mld. K¢

Ocekavané vydaje

CaR 95 %

CaR 99 %
Pozndmka: Sok v podobé jednorézového oslabeni kurzu koruny nastane na
pocatku roku 2018.
Zdroj: MF

Pokud by na pocatku roku 2018 oslabil kurz EURCZK
0 1% oproti Urovni z konce roku 2017, tj. z 25,540
na 25,795, a tento kurz by trval po cely rok 2018,
potom by se olekavané Cisté Urokové vydaje na
obsluhu statniho dluhu z tohoto titulu navysily o cca
85 mil. K¢.

Ministerstvo dale kvantifikuje dopady neplanovaného
navysSeni schodku statniho rozpoctu na urokové
vydaje na obsluhu statniho dluhu. V pfipadé navyseni
schodku statniho rozpoétu Ceské republiky v roce
2018 o 10,0 mld. K¢ a predpokladu financovani
tohoto navyseni formou rovnomérného navysSeni
jmenovitych hodnot stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd prodanych v aukcich na
domacim trhu dle aktualniho emisniho kalendare
by tato zména znamenala zvySeni ocekdvanych
gistych Urokovych vydajd na obsluhu statniho dluhu
o 0,1 mid. K¢. Vliv na statni rozpocet zalozeny na
hotovostni bazi je vSak velmi citlivy na vybrany
zplsob financovani navy$eni schodku. V ptipadé
emise dluhopisu s prémii se zvySena hruba emise
s ohledem na hotovostni princip rozpoctu nemusi
projevit ristem Grokovych vydaji a zplsobi snizeni
gistych urokovych vydajl, vydaje se projevi aZ
v dalSich letech v podobé zvySenych kupdnovych
plateb. V pripadé akrualniho pFistupu, by se zvyseni
hrubé emise projevilo okamzité.

V ramci triletého simulacniho horizontu Ministerstvo
zaroven konstruuje ukazatele CaR i pro roky 2019
a 2020. Ocekavané hodnoty Ccistych uGrokovych
vydaju ¢ini 45,8 mid. K& v roce 2019 a 47,9 mid. K¢&
v roce 2020, coz je dano predevSim pouzitim
méné konzervativniho modelu pro rizikovou prémii
statnich dluhopisG a soucasnymi nizkymi vynosy
statnich dluhopisd.

Ve stiednédobém vyhledu rozpocétu Ceské republiky
pro roky 2019 a 2020 leZi vydajové ramce kapitoly
396 - Statni dluh pod 95% kvantilem. Pro rok 2019
¢ini vydajovy ramec 46,1 mld. K¢ a nachazi se
07,6 mld. K& pod 95% kvantilem Grokovych vydaja.
Pro rok 2020 cini vydajovy ramec 48,0 mid. K¢,
¢imz lezi o 12,3 mid. K¢ pod 95% kvantilem



Urokovych vydaji. Rostouci trend stfednédobého
vyhledu rozpoctovanych i simulovanych GUrokovych
vydajl je zplsoben pFedeviim volatilitou Grokovych
sazeb, kterd roste se zvysujicim se horizontem
simulace. Vzhledem k tomu, Ze statni rozpocet je
sestavovan vzdy pouze na nasledujici rok, bude
horizont simulace trokovych vydajd pti sestavovani
rozpoctu na nasledujici rok kratsi a za predpokladu
nezménénych trznich podminek Ize ocekavat,
ze diky nizsi volatilité simulace Urokovych sazeb
poklesne hodnota rizikovych ukazateld CaR 95 %
a CaR 99 %.

Ocekavané Cisté urokové vydaje v roce 2019 jsou
modelem predikovany na udrovni 45,8 mid. KC.
Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych Cistych Urokovych
vydajl statniho dluhu v roce 2019 vzdy ke konci
mésice. Tabulka dale obsahuje pfislusné kritické
hodnoty ukazateld CaR 95 % a CaR 99 %. Rozdil
mezi ukazatelem CaR 99 % a ocekavanymi vydaji
je v roce 2019 vyssi nez stejny rozdil v roce 2018.
Dlvodem pro tuto diferenci je vy3$i nejistota pfi
delsim horizontu predikce vynosovych kfivek, coz
zvySuje volatilitu sazeb.

Tabulka 22: Mésic¢ni vyvoj kumulovanych cCistych Grokovych vydaji v roce 2019

mid. K¢
Ocekavané vydaje 0,3 1,7 3,1
CaR 95 % 0,4 29 4,5
CaR 99 % 0,5 3,5 5,2

10,7
13,0
14,8

Zdroj: MF

19,4
22,1
24,0

22,6 22,7 24,9 37,5 40,9 42,7 45,8
26,2 26,3 29,1 43,2 47,4 50,1 53,7
29,1 29,2 31,8 457 50,0 53,7 57,4

Obrazek 52: Simulace cCistych urokovych vydajd statniho dluhu v roce 2019
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Pozndmka: Vyvoj Cistych drokovych vydajd na denni bazi.
Zdroj: MF

Ocekavané Cisté urokové vydaje v roce 2020 jsou
modelem predikovany na Udrovni 47,9 mld. Kc.
Nasledujici tabulka detailné zobrazuje vyvoj
kumulovanych ocekavanych Ccistych Urokovych
vydajl statniho dluhu v roce 2020 vzdy ke konci
mésice. Tabulka déle obsahuje pfislusné kritické

e 505 @ 95% kvantil

Ocekavana hodnota

hodnoty ukazateld CaR 95 % a CaR 99 %. Rozdil
mezi ukazatelem CaR 99 % a oCekavanymi vydaji je
v roce 2020 vysSsi nez stejny rozdil v letech 2018 a
2019. DAvodem pro tuto diferenci je vy$si nejistota
pfi delSim horizontu predikce vynosovych kfivek,
coz zvysuje volatilitu sazeb.



Tabulka 23: Mésic¢ni vyvoj kumulovanych cCistych Grokovych vydaj v roce 2020

Ocekavané vydaje 0,1 2,3 5,0 9,2 19,0
CaR 95 % 02 34 69 13,0 23,8

CaR 99 % 0,2 3,9 8,5 15,2 26,1

22,3 22,3
28,4 28,5
31,2 31,3

25,2
32,6
35,5

38,0 41,6
46,1 51,7
49,2 55,2

44,1
55,7
59,4

47,9
60,3
64,2

Zdroj: MF

Obrazek 53: Simulace cCistych urokovych vydajd statniho dluhu v roce 2020
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Ocekavana hodnota

Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia

Cilem Ministerstva je vzdy na prvnim misté
bezproblémové profinancovani hrubé vypujéni
potfeby pfi minimalizaci nakladd spojenych
s konkrétni Urovni rizika. Vzhledem k tomu, Ze
financovani hrubé vypljéni potfeby je v roce 2018
tvofeno prevazné statnimi dluhopisy, je dlleZité
vydat dluhopisy s takovymi parametry, které
uspokoji poptavku investorl. Daldim dlleZitym
faktorem, ktery musi Ministerstvo sledovat, je
likvidita sekundarniho trhu dluhopist. Pro udrzeni
urcité arovné likvidity sekundarniho trhu statnich
dluhopist je potFeba u kazdé emise dluhopisu zajistit
pomérné vysokou celkovou jmenovitou hodnotu
v ob&hu. Dle teorie portfolia miZe nastat situace, ze
vydavani dluhopist dle emisniho kalendare, tak aby
byly napinény poZadavky investord a byla zaruéena
likvidita sekundarniho trhu statnich dluhopisd,
vytvofi urcitou neefektivnost v Fizeni dluhového
portfolia. Odstranéni této neefektivnosti by mohlo
byt teoreticky dosazeno uzavienim swapovych
operaci, coz vsSak s sebou pfinasi dodatecné
naklady a nutnost fizeni kreditniho rizika. Pro
srovnani skutecné strategie financovani s jinymi
alternativnimi strategiemi z hlediska nakladi a

rizika provadi Ministerstvo od roku 2012 analyzu
zaloZenou na metodologii CaR s cilem konstrukce
tzv. efektivni hranice.

V klasickém portfolio managementu jsou vynosy a
riziko jednotlivych moZnych investic v rdmci daného
portfolia porovnavany pfimo mezi sebou. Hlavnim
faktorem ovliviiujicim strukturu portfolia pFi fizeni
dluhového portfolia jsou naproti tomu doby do
splatnosti jednotlivych instrumentd. Fluktuace
vynosovych kfivek a potfeba refinancovani
(refixace) pak zpUsobuji, ze kardé refinancovani
(refixace) s sebou nese riziko zvy$enych nakladd.
Portfolia s vy&$im podilem instrumentd Grodenych
na kratkém konci vynosové kfivky jsou vystaveny
riziku vy$dich nakladd oproti portfoliim s vy$sim
podilem instrumentd Grocenych na dlouhém konci
vynosové kFivky.

Efektivni hranice zndzorfuje kfivku, kterd kombinuje
riziko a o¢ekavané naklady alternativnich dluhovych
portfolii, které obsahuji pouze dluhopisy s jednou
konstantni dobou do splatnosti. Dluhopisy v tomto
portfoliu jsou vydavany vzdy s konstantni dobou



do splatnosti, tj. neuvazuji se znovuotevreni, a v
den své splatnosti je nahrazen dluhopisem opét
s touto konstantni dobou do splatnosti. Efektivni
hranice predstavuje takovou hranici kombinace
rizika a oekavanych nakladl, kterd nemiZe byt
zadnym jinym alternativnim dluhovym portfoliem
pfekroCena. Neexistuje tedy zadné dluhové
portfolio, které by umoznovalo snizit riziko a zaroven
ocCekavané naklady pod riziko a oekavané naklady
portfolii obsahujici pouze dluhopisy s konstantni
dobou do splatnosti.

Pro vSechna alternativni dluhové portfolia
v provedené analyze probihd veskeré financovani
hrubé vypUjéni potfeby v nasledujicich letech ve
dnech skutecné planovanych aukci pouze pomoci
dluhopist dle definice alternativniho portfolia
(bez uvazovani znovuotevirani emisi). Efektivni
hranice je tvofena sedmi alternativnimi dluhovymi
portfolii obsahujicimi pouze nové vydané dluhopisy
s konstantni dobou do splatnosti. Tyto dluhopisy
jsou: 3mésicni a 12mésicni statni pokladnicni
poukazky a 3leté, 5Sleté, 7leté, 10leté a 15leté
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. Oproti
efektivni hranici konstruované v predchozim roce
je patrny narlst vynosid statnich dluhopisti b&hem
triletého simula¢niho horizontu, ktery se odrazi
v navy$eni olekavanych nakladd v nasledujicich
letech. Dale jsou rovnéz patrné velmi nizké vynosy
na kratkém konci vynosové krivky, kdyz o¢ekavané
naklady v pfipadé emise 3letého statniho dluhopisu
se ptilis nelidi od ocekavanych nakladd v pFipadé
emise statnich pokladni¢nich poukazek.

Kromé sedmi alternativnich portfolii leZicich na

efektivni hranici Ministerstvo analyzovalo jesté
dalSich deset alternativnich portfolii s instrumenty,

které vice odpovidaji redlné poptavce investorl.
Téchto deset alternativnich portfolii je vytvofeno
analogicky jako portfolia leZici na efektivni hranici,
mix statnich dluhopisd s rlznymi splatnostmi,
pomoci kterych je financovédna hruba vypujéni
potfeba v nasledujicich letech.

Dvé alternativni portfolia pocitaji s nulovou Ccistou
emisi statnich pokladni¢nich poukazek ve vsech
letech, pficemz v prvnim portfoliu jsou rovhomérné
vydavany statni dluhopisy se splatnosti 3, 5, 7, 10
a 15 let. V pfipadé druhého portfolia jsou vydavéany
rovn&z dluhopisy s rliznymi dobami do splatnosti,
pfic¢emz je zajist&na primérna doba do splatnosti
dluhového portfolia ve stfednédobém horizontu na
arovni 6,0 let. Treti az Sesté alternativni portfolio
financuje hrubou vypUjéni potfebu vzdy rovhomérné
dvéma instrumenty, jednd se o 15leté statni
dluhopisy a 3mésicni SPP, 10leté statni dluhopisy a
12mésicni SPP, 10leté statni dluhopisy a 3mésicni
SPP a 5leté statni dluhopisy a 12mésicni SPP.
V pfipadé sedmého a osmého alternativniho portfolia
jsou emitovany rovnomérné SPP se splatnosti
3 a 12 mésicl a statni dluhopisy se splatnosti
10 a 15 let, pficemzZ v jednom pripadé se zvolené
instrumenty emituji rovnhomérné a ve druhém je
dodrzena splatnost celého nové vydaného dluhu ke
konci kazdého roku na urovni 5,5 roku. V pripadé
devatého a desatého alternativniho portfolia jsou
vydavany 3leté, Sleté, 7leté, 10leté a 15leté statni
dluhopisy a 3mésic¢ni a 12mésicni SPP, pficemz pro
jednu strategii jsou dluhové instrumenty vydavany
rovhomeérné a ve druhém pripadé jsou vydavany
z jedné poloviny statni pokladni¢ni poukazky
a z druhé poloviny stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy, pficemz pomeér splatnosti v ramci
jednotlivych skupin je rovnomérny.

Obrazek 54: Efektivni hranice a alternativni dluhova portfolia

Slety SDD
P R
3lety SDD
20 s e e e T T T mmm—me oo
12mésicni SPP Y e s
3mésicni SPP
15 - T T T T
30% 60% 90% 120% 150%

—e— Efektivni hranice

Zdroj: MF

®  Aktudlni portfolio

180%

Alternativni portfolia



Ocekavané naklady jednotlivych  dluhovych
portfolii  predstavuji  kumulované ocekavané
naklady na obsluhu nové vydaného statniho dluhu
v letech 2018 az 2020. Ve vsSech pripadech jsou
naklady vyjadreny akrudlné, ¢imz je dosazeno
srovnatelné polohy jednotlivych alternativnich
portfolii. V pripadé skutecného portfolia je tim
dosazeno ocisténi od vlivu znovuoteviranych
emisi, které v kratkém simula¢nim horizontu vede
k nadhodnoceni rizika i oéekavanych naklad{. Pro
uréeni miry rizika jednotlivych dluhovych portfolii
je vyuzit kumulovany ukazatel CaR 99 % v letech
2018 az 2020, konkrétné se na vodorovné ose jedna
0 mozné procentni navyseni oéekavanych nakladd,
pfi kterém bude dosazeno kumulovaného ukazatele
CaR 99 %.

Z obrazku je patrné, Ze zadné alternativni ani
skute¢né dluhové portfolio, které obsahuje mix
statnich dluhopist s riiznymi dobami do splatnosti,
nelezi na efektivni hranici. Skutecné dluhové
portfolio obsahujici soucasnou skute¢nou strategii
financovani hrubé vypUjéni potfeby a alternativni
portfolia, ktera pocitaji s nulovou Ccistou emisi
statnich pokladni¢nich poukazek, se vsak efektivni
hranici velice blizi. Aktudlni dluhové portfolio lezi
v blizkosti shluku alternativnich portfolii, které jsou

tvoreny mixem dluhopis s podobnymi primérnymi
dobami do splatnosti. Kumulované ocekavané
akrudlni naklady nové vydaného dluhu dle
skuteénych emisnich kalendafd ¢&ini 32,1 mld. K&
s rizikem cca 77 %. Existuje tedy riziko, Ze skutecné
realizované naklady za nasledujici 3 roky prevysi
ocCekavané naklady o 77 %, v absolutnim vyjadreni
o 24,8 mld. K¢ Oproti pfedchozimu roku tak
ocCekavané naklady vyrazné narostly a zaroven se
snizilo riziko. Pokud by se snizila primérna doba do
splatnosti nové vydaného skute¢ného dluhu, poloha
skutecného portfolia by se pfiblizila ose x a vzdalila
od osy vy, tj. snizily by se oCekavané naklady a
vzrostlo by riziko, Ze budou prekroceny.

V kontextu analyzy efektivni hranice je nutno
podotknout, Ze neexistuje optimalni portfolio, které
Ize ziskat kvantitativni optimalizaci. V redlném
svété, kde nelze vydavat v kazdé aukci novou emisi
dluhopis a nezohledfiovat poZadavky investord,
Ize zvolit pouze takové portfolio, které se bude
efektivni hranici co nejvice pfiblizovat. Volba Casti
efektivni hranice, kde k tomuto pfiblizeni portfolia
k efektivni hranici dojde, je zavisla predevsim na
preferenci ¢i averzi k riziku, kterou musi ucinit
hospodarsko-politicka autorita.



6 - Primarni a sekundarni trh statnich dluhopist

Primarni dealefi statnich dluhopist Ceské republiky

Status primarniho dealera cdeskych statnich
dluhopisll byl smluvné formalizovan 1. Fijna 2011,
kdy vstoupila v platnost Dohoda o plnéni funkce
primarniho dealera statnich dluhopis@ Ceské
republiky, ktera byla s platnosti od 1. ledna 2014
prejmenovana na Dohodu o vykonu prav a povinnosti
primarniho dealera &eskych statnich dluhopist (dale
Dohoda). Dohoda v souladu s nejlepsi mezinarodni
praxi specifikuje prava a povinnosti jednotlivych
¢lenl skupiny primarnich dealerl a tim poskytuje
instituciondlni ramec pro spolupraci Ministerstva
s financnimi institucemi pfi financovani statu a
fizeni statniho dluhu. Pouze primarni dealer, jenz
uzavrel tuto Dohodu s Ministerstvem, ma pravo
se od 1. ledna 2012 uGcastnit aukci v souladu
s aktualné platnyml Pravidly pro pr|marn| prodej
statnich dluhopist organlzovany Ceskou narodni
bankou (GUfedni sdéleni CNB ze dne 18. prosince
2015 o vydani druhé verze Pravidel pro pr|marn|
prodej statnich dluhopisd organizovany Ceskou
narodni bankou).

nalezi

Primarnimu dealerovi pravo exkluzivniho

pfistupu do aukci statnich dluhopisd a operaci

Ministerstva na sekundarnim trhu, jako jsou zpétné
odkupy a vymény statnich dluhopis(, ptimé prodeje

na sekundarnim trhu statnich dluhopist, zapujéni

facility (ve formé repo operaci a od prosince roku
2015 také v podobé& kolateralizované zapGjcky
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis()
a reversni repo operace. Primarni dealefi jsou
také protistranami Ministerstva pfi realizaci
syndikovanych zahrani¢nich emisi, privatnich

umisténi a jinych financnich operaci statu. Primarni

dealefi maji také exkluzivni pravo Ucastnit se
pravidelnych setkani se zastupci Ministerstva
obvykle jednou za pololeti a podilet se mimo jiné

na pripravé emisnich kalendafi statnich dluhopist
a navrhovat alternativni instrumenty financovani
vypUjéni potfeby statu, véetné navazujicich operaci
pro Fizeni rizik.

Povinnosti primarniho dealera je nakoupit vzdy
béhem C¢Ctyf po sobé jdoucich ctvrtleti nejméné
3 % z celkové jmenovité hodnoty stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist prodanych
v primarnich aukcich, vcetné nekonkurencnich
Casti téchto aukci. Dalsi vyznamnou povinnosti je
rovnéz plnit kotacni povinnosti na sekundarnim
trhu prostirednictvim urcené elektronické obchodni
platformy DETS (Designated Electronic Trading
System) s cilem dosahnout vysoce likvidniho
sekundarniho trhu statnich dluhopist. Pro roky 2018
a 2019 byla touto platformou na zakladé rozhodnuti
Vyboru primérnich dealeri ze dne 20. prosince
2017 opét vybrana elektronicka obchodni platforma
MTS Czech Republic. Systém zasilanych upozornéni
v pripadé nedodrzeni jedné ze dvou klicovych
povinnosti se osvé&d&il i v prlb&hu roku 2017 a
v této praxi bude Ministerstvo i nadale pokracovat.

Skupina primarnich dealerd &eskych statnich
dluhopis( je potvrzovdna Ministerstvem na kazdy
kalendaini rok. V roce 2017 méla Ceska republika
celkem 10 primarnich dealerd. V porovnani
s rokem 2016 doslo ke snizeni o dva primarni
dealery. S platnosti od 1. 1. 2017 zanikly vSechny
prava a povinnosti spojené s funkci primarniho
dealera pro Deutsche Bank AG a Morgan Stanley
& Co International PLC. Systém primarnich
dealerd fungoval v roce 2017 hladce a Ministerstvo
nezaznamenalo ze strany primarnich dealer( ?adné
navrhy na zménu soucasného instituciondlniho
usporadani trhu.

Tabulka 24: Seznam primarnich dealerd statnich dluhopist

Rok 2017

Citibank Europe plc
Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna, a.s.
KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Goldman Sachs International

HSBC Bank plc

Zdroj: MF

ING Bank N. V.
J.P. Morgan Securities plc
PPF banka, a.s.
Société Générale / Komercni banka, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.



Hodnoceni primarnich dealer

Uprava hodnoceni primarnich dealerd platna pro rok
2017 ponechava dvé vychozi kritéria hodnoceni,
jedno zamé&rené na primarni trh statnich dluhopisd,
druhé se zaméFenim na sekundarni trh. DileZitost
vyznamu funkéniho a likvidniho sekundarniho trhu
doklada i pridéleni vysoké vahy tomuto kritériu,
které umozni ocenéni aktivnich tvlrcl trhu v relaci
k vykonnosti v aukcich statnich dluhopisi na
primarnim trhu. Maximalni hodnoceni kazdého
primarniho dealera mlZ%e dosdhnout 100 bodd,
pficemz toto hodnoceni je pocitano na relativni bazi.

Metodika hodnoceni primarnich dealerd je podrobnéji
popsana v ptiloze I tohoto dokumentu. Cinnost
primarnich dealerd je takto hodnocena ¢&tvrtletné
na zakladé tzv. APEI (Aggregate Performance
Evaluation Index) definovaného v pfiloze I Dohody
vzdy za CtyFi po sobé nasledujici hodnocena obdobi.
Hodnocenym obdobim je dle ¢lanku 1 Dohody
kazdé kalendarni cCtvrtleti. Vysledky hodnoceni
jsou transparentné uverejiovany ve Ctvrtletni
zpravé o fizeni statniho dluhu, celkové hodnoceni
za uplynuly kalendarni rok je uverejnéno v aktualni
Zpraveé o fizeni statniho dluhu.

Tabulka 25: Celkové hodnoceni primarnich dealert

Porad Primarni dealer Body

<
-

1. PPF banka a.s. 71,9
2. KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. 70,1
3. Société Générale / Komercni banka, a.s. 50,5
4, Citibank Europe plc 50,3
5. J.P. Morgan Securities plc 48,5
6. Erste Group Bank AG / Ceské spofitelna, a.s. 38,6
7. UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 32,3

Pozndmka: Maximalni moZny pocet bodd v celkovém hodnoceni je 100.

Zdroj: MF

Tabulka 26: Primarni trh

Poradi Primarni dealer Body
PPF banka a.s. 43,8

2. KBC Bank NV / Ceskoslovenska 34,4

obchodni banka, a. s.

3. Société Générale / Komercni banka, a.s. 32,9

4. J.P. Morgan Securities plc 24,8
5. Citibank Europe plc 20,2

6. Erste Group Bank AG / Ceska 20,0

sporitelna, a.s.

7. UniCredit Bank Czech Republic and 14,5
Slovakia, a.s.

Pozndmka: Maximalni moZny pocet bodd v tomto kritériu je 55.
Zdroj: MF

Tabulka 27: Sekundarni trh

Poradi Primarni dealer Body
1. KBC Bank NV / Ceskoslovenska 35,7
obchodni banka, a. s.

2. Citibank Europe plc 30,2

3. PPF banka a.s. 28,1

4. J.P. Morgan Securities plc 23,7

5. Erste Group Bank AG / Ceska 18,7
spofitelna, a.s.

6. UniCredit Bank Czech Republic and 17,9
Slovakia, a.s.

7. HSBC Bank plc 17,7

Poznamka: Maximalni moZny po&et bod( v tomto kritériu je 45.
Zdroj: MF



MTS Czech Republic a sekundarni trh statnich dluhopisii

Dlouhodobym cilem fizeni statniho dluhu je
také podpora maximalni mozné likvidnosti emisi
Ceskych  statnich  dluhopisG  obchodovanych
na sekunddrnim trhu, k jehoZ naplnéni Ceska
republika implementovala elektronickou obchodni
platformu MTS Czech Republic pro sekundarni trh
korunovych statnich dluhopist. Dne 11. &ervence
2011 byl zahajen pilotni provoz, na ktery po tfech
meésicich plynule navazal plny provoz. K podpore
likvidity sekundarniho trhu MTS Czech Republic
mUZe Ministerstvo vyuZit i operace na sekundarnim
trhu v podobé pFimych prodejd, vymén nelikvidnich
statnich dluhopis( za benchmarkové dluhopisy, jako
i zpétné odkupy nelikvidnich dluhopisl s kratkou
dobou do splatnosti.

Platforma MTS Czech Republic dale umoznuje
monitorovani chovani trznich G¢astnik( a dodrzovani
stanovenych pravidel v redlném case jako
podklad pro nasledné hodnoceni jejich vykonnosti
a bonifikaci. Implementace této platformy také
umoznila rozsifit okruh primarnich dealerl o nové
zahraniéni tvlrce domaciho trhu. Oficidlni trh MTS
Czech Republic se stal od svého vzniku integralni
soucasti celkového sekundarniho trhu korunovych
statnich dluhopist. Trznim Glastnikim poskytuje
transparentni informaci o vyvoji cen korunovych
statnich dluhopisl a nepretrzity pFistup k nabidce
korunovych statnich dluhopisg.

Obrazek 55: Nominalni hodnota realizovanych obchodii na sekundarnim trhu

B MTS Czech Repulic

ERepo trh

m OTC trh Buy/Sell trh

Pozndmka: Vyjadfeno v nomindini hodnoté zobchodovanych stétnich dluhopisi na jednotlivych segmentech sekundarniho trhu, repo trh a buy/sell trh ocistén
o dvoji zapocteni transakci. Vcetné zahrnuti operaci Ministerstva na MTS Czech Republic a repo trhu.

Zdroj: MF, CDCP, MTS

Od ledna 2017 byla zaznamenana neobvykle
vysoka obchodni aktivita na sekundarnim trhu
statnich dluhopistl. Realizovand nominalni hodnota
v lednu ¢inila 281,3 mid. K¢, v Unoru 183,6 mlid. K¢
a v breznu dokonce 306,1 mld. K¢ Duvodem
historicky nejvyssi obchodni aktivity byla ocekavani
ohledné ukonceni kurzového zavazku ze strany
CNB. Celkovd obchodni aktivita na sekundarnim
trhu dosdhla vrcholu v cervnu, kdyz realizovana
nominalni hodnota dinila 335,5 mid. K¢. V dalSim
obdobi doslo k normalizaci obchodni aktivity na
historickou Groven.

Efektivni sekundarni trh z pohledu minimalizace
transakénich nakladd a udrZzeni hloubky trhu a
cenové stability je nezbytnou podminkou pro
realizaci emisni cinnosti statu a pro zajisténi
hladkého a nakladové efektivniho financovani statu

v dlouhodobém horizontu. Zaroven je likvidni a
hluboky sekundarnitrh ddleZity z hlediska dostate¢né
absorpce pfipadnych $okd na finanénim trhu.
Za timto uUcelem rozsifilo Ministerstvo od 1. ledna
2018 na zakladé predchozi diskuse s primarnimi
dealery na zasedani Vyboru primarnich dealer(,
jako i na zasedani fidicilho vyboru MTS Czech
Republic, jenZ je slozen ze zastupcl Ministerstva
a primarnich dealerl, seznam benchmarkovych
emisi o nové vydany statni dluhopis v roce 2017
se splatnosti v roce 2027, jelikoz jeho jmenovita
hodnota v obéhu je dostatecna, aby umoznovala
pinéni kotaénich povinnosti tvirce trhu. Dale
byla na zakladé dohody s primarnimi dealery do
seznamu znovu zarazena emise statniho dluhopisu
se splatnosti v roce 2036 kvili narlstu jmenovité
hodnoty v ob&hu v prib&hu roku 2017, co? umozni
primarnim dealerdm hladké pInéni kotacnich
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povinnosti. Statni dluhopis se splatnosti 2036
tak povede k dalSimu prodlouzeni benchmarkové
vynosové kFivky statnich dluhopis@ Ceské republiky,
¢imz prispiva k presnéjsi konstrukci jejiho dlouhého
konce. Z dlvodu stale relativné nizké nominalni
hodnoty v obéhu a pomérné dlouhé doby do
splatnosti byla u dluhopisu snizena minimalni
kotovana hodnota na 10 mil. K¢.

Dluhopis Ceské republiky, 2003-2018, 4,60 % a
Dluhopis Ceské republiky, 2009-2019, 5,00 % byl
v souladu s Dohodou od 1. ledna 2018 odstranén ze
seznamu benchmarkovych emisi z dGvodu zbytkové
doby do splatnosti kratsi nez 1,25 roku. Zménami
v benchmarkové emisi platnymi od ledna 2018
se celkovy pocet povinné kotovanych dluhopisi
nezmeénil, jejich pocet je stale 12.

Tabulka 28: Benchmarkové emise statnich dluhopisti k 1. lednu 2018

Nazev emise

Cislo emise

76. CR, 1,50 %, 19  CZ0001003834
91. CR, VAR %, 20  CZ0001004113
61. CR, 3,85 %, 21  CZ0001002851
52. CR, 4,70 %, 22  CZ0001001945
97. CR, 0,45 %, 23  CZ0001004600
58. CR, 5,70 %, 24  CZ0001002547
89. CR, 2,40 %, 25 CZ0001004253
95. CR, 1,00 %, 26  CZ0001004469
100.1 €R, 0,25 %, 27 C€z0001005037
78. CR, 2,50 %, 28  CZ0001003859
94, CR, 0,95 %, 30 CZ0001004477
49.2 CR, 4,20 %, 36 €Z0001001796

1 Emise byla zafazena mezi bechmarkové od 1. 1. 2018.
2 Emise byla opétovné zafazena mezi bechmarkové od 1. 1. 2018.

sp[I)::::;ti Splatnostni kos
1,50 % 29. 10. 2019 A
VAR % 9. 12. 2020 A
3,75 % 29. 9. 2021 B
4,70 % 12. 9. 2022 B
0,45 % 25.10. 2023 B
5,70 % 25. 5. 2024 B
2,40 % 17. 9. 2025 C
1,00 % 26. 6. 2026 C
0,25 % 10. 2. 2027 C
2,50 % 25. 8. 2028 C
0,95 % 15. 5. 2030 C
4,20 % 4.12, 2036 D

Poznémka: Minimaini kotovand jmenovité hodnota u statniho diuhopisu CR, 4,20 %, 36 byla po vzéjemné dohodé s primérnimi dealery stanovena na tirovni 10 mil. K¢

Zdroj: MF

Primarni dealer, ktery splfiuje povinnosti tvirce
sekundarniho trhu, kotuje ,bid“ a ,offer® ceny
u véech povinné kotovanych dluhopist v minimalni

kotované celkové jmenovité hodnoté&, jeZ se rlzni
dle zbytkové doby do splatnosti, minimalné 5 hodin
béhem jednoho obchodniho dne.

Tabulka 29: Splatnostni kose dle minimalni kotované jmenovité hodnoty

“ Dluhopisy se splatnosti 1,25 az 3,5 let
“ Dluhopisy se splatnosti 3,5 az 6,5 let

Dluhopisy se splatnosti 6,5 az 13,5 let

“ Dluhopisy se splatnosti 13,5 let a vice

Zdroj: MF

Kotované ceny se musi nachdzet v ramci
konkurencniho rozpéti, které se stanovuje na
denni bazi u kazdého povinné kotovaného statniho
dluhopisu jako vaZeny primér kotovanych rozpéti
vdech primarnich dealerl nasobeny koeficientem
k = 1,5. Tato metodika a kvantitativni kritéria byla
nastavena po vzadjemné diskusi ve Vyboru MTS
Czech Republic a pfislusné kalkulace jsou dostupné
véem Uc&astnikim systému. Ministerstvo sleduje
plnéni kotacnich povinnosti na denni bazi, hodnoceni
vykonnosti a aktivity G¢astnikd probihd na mésiéni
bazi. V roce 2017 se primarnim dealerim v priméru

50 mil. K¢
50 mil. K¢
40 mil. K&
30 mil. K¢

dafilo kotacni povinnosti Uspésné plnit i diky
flexibilnimu pFistupu k nastaveni konkurencniho
rozpéti, které umoznuje l|épe odrazet volatilni
podminky na trhu statnich dluhopisi. V pribé&hu
roku 2017 byla povinna hranice 90 % v priméru
naplnéna. V porovnani s rokem 2016 doslo
k vyraznému zlep$eni kotacnich povinnosti z ddvodu
snizeni po¢tu primarnich dealerd o neaktivni tvirce
trhu, jejichZ vykonnost snizovala celkové primérné
pInéni kotalnich povinnosti primarnich dealerd.
V pribé&hu roku 2017 doslo k vyznamné stabilizaci
pridmérného plnéni kotadnich povinnosti.



Obrazek 56: Primérné denni plnéni kotaénich povinnosti dealerd
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V roce 2017 ¢inila primérnd zobchodovana
jmenovitd hodnota 5,0 mld. K¢ Celkova
obchodni aktivita byla rozdélena v pribé&hu roku
nerovnomeérné. Pokud v prvni poloviné roku dosahla
v priméru 7,3 mld. K¢, tak v druhé poloviné roku
¢inila jenom 2,8 mld. KC. Historicky nizka Uroven
byla zaznamenana v srpnu (0,4 mld. K¢&), zafi
(1,6 mld. K&) a prosinci (0,8 mld. K&). Z hlediska
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jednotlivych emisi statnich dluhopisd, nejvy3si
zobchodovanou jmenovitou hodnotu v roce 2017
dosahl Statni dluhopis Ceské republiky, 2014-
2025, 2,40 % (8,7 mld. K&), Statni dluhopis Ceské
republiky, 2015-2023, 0,45 % (8,0 mld. K¢) a
Statni dluhopis Ceské republiky, 2015-2026,
1,00 % (7,0 mid. K&).

Obrazek 57: Jmenovita hodnota obchod@ na MTS Czech Republic dle SDD v roce 2017
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Pozndmka: Bez zahrnuti operaci Ministerstva na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF, MTS

Jednim z ddvodt vstupu Ministerstva do vyménnych
operaci a pFimych prodejd na sekundarnim
trhu MTS Czech Republic byla podpora likvidity
zobchodovanych statnich dluhopist a aktivity

primarnich dealerl, kdyz po zapoéteni operaci
Ministerstva financi primé&rna mésiéni zobchodovana
jmenovitd hodnota v roce 2016 cinila 7,4 mid. K¢ a
v roce 2017 dinila 6,7 mld. K¢.



Obrazek 58: Jmenovita hodnota obchod@ na MTS Czech Republic
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Pozndmka: Bez zahrnuti operaci Ministerstva na sekundarnim trhu.
Zdroj: MF, MTS

Rozpéti ,bid" a ,offer" cen bylo v prib&hu roku 2017
znaéné variabilni a nestabilni. V prib&hu celého roku
2017 bylo mozné pozorovat rostouci trend rozpéti
,bid" a ,offer" cen statnich dluhopis{. Po nardstu v
lednu dosSlo v obdobi do bfezna k jeho postupnému
snizeni. Nasledné zacalo rozpé&ti opé&t velmi nartstat
z dlvodu vyrazného nesouladu mezi poptavkou
a nabidkou statnich dluhopisd v souvislosti s
oCekavanym ukoncenim kurzového zavazku ze
strany CNB. To potvrzuje i zobchodovana nominalni
hodnota na jednotlivych segmentech sekundarniho
trhu v prvni poloviné roku 2017, jakoz i jmenovita
hodnota poskytnutych zapUjénich facilit. Po snizeni
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e— Mesicni prumeér v daném roce

rozpéti v prib&hu kvétna a jeho nasledné stabilizaci
dodlo k dalimu narlstu v éervenci. Bezprecedentni
narlst rozpéti ,bid" a ,offer" cen nastal ke konci
roku 2017, zejména z regulatornich dGvodd.
Ke stabilizaci trhu, hladkému pInéni kotacnich
povinnosti a dlouhodobé nizké vysSi cenovych
rozpéti prispiva i skuteCnost, Ze povinné rozpéti
,bid" a ,offer" cen je postaveno na relativni bazi
v(¢i trznimu priméru viech primarnich dealert. To
umoznuje oproti pevné danym rozpétim znacnou
miru flexibility a adaptace na neustéle se ménici a
obtizné predvidatelné trzni prostredi.

Obrazek 59: Rozpéti ,bid" a ,offer" cen vybranych dluhopis kotovanych na MTS Czech Republic
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Strategie rozvoje sekundarniho trhu prostrednictvim
MTS Czech Republic se soustifedi zejména na flexibilni
vyuzivani dostupnych nastrojd elektronické obchodni
platformy MTS Czech Republic, bezproblémovy chod
systému a zabezpecleni konzistentnosti s platnym
regulatornim ramcem. Ministerstvo hodnoti velice
kladné vyvoj v pInéni kotac¢nich povinnosti zejména
s prihlédnutim k vyznamné volatilité na financ¢nich
trzich, regulatornim dopaddm na rozvahy tvirch
trhu, poklesu poétu primarnich dealerl, zmé&nam

Operace na sekundarnim trhu

Od prosince roku 2011 Ministerstvo aktivné
vstupuje na sekundarni trh zejména prostfednictvim
elektronické obchodni platformy MTS Czech
Republic. Za Ucelem nejvyssi mozné miry
transparentnosti informuje Ministerstvo o zadméru
provést zpétny odkup, vyménu ¢i prfimy prodej na
sekundarnim trhu (typ transakce, statni dluhopis,
maximalni jmenovitd hodnota transakci, cas
pfijimanych nabidek, konverzni pomér u vymeén
statnich dluhopis, datum vypofadani, kontaktni
osoba) vSechny primarni dealery minimalné
jeden obchodni den pred dnem, ve kterém ma
transakce probéhnout. Ministerstvo zverejiuje
vysledek transakci (celkovou jmenovitou hodnotu
uskutecnénych transakci v rdmci jednoho zpétného
odkupu, pfimého prodeje ¢i vymeény statnich
dluhopisli, polet téchto transakci a vazenou
prdmérnou cenu) na svych internetovych strankach
k datu vyporadani transakci.

Veskeré operace na sekundarnim trhu jsou
realizovany flexibilné v zavislosti na potrebach
Ministerstva a situaci na financnich trzich.
V prib&hu roku 2017 Ministerstvo kvdli podminkam
na finanénim trhu neuskutecnilo Zadné zpétné

ve struktufe drziteld statnich dluhopisG a
vzhledem k nabidce pouze omezeného poctu emisi
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
v primarnich aukcich v roce 2017. Zapdjéni facility
ve formé repo operaci i v podobé kolateralizovanych
zaplUjéek cennych papird, budou v pridbéhu
roku 2018 i nadale aktivné vyuZivanymi nastroji
Ministerstva pfi jeho pfimém plsobeni na likviditu
sekundarniho trhu a hladké pInéni kotacnich
povinnosti priméarnich dealerd.

odkupy statnich dluhopisd. K pFmym prodejim
statnich dluhopist pFistoupilo v prib&hu celého
roku, s vyjimkou fijna a listopadu. V tomto obdobi
Ministerstvo prodalo z vlastniho majetkového
Gétu Statni dluhopis Ceské republiky 2014-2018,
0,85 % v celkové jmenovité hodnoté 1,9 mld. K¢,

Statni dluhopis Ceské republiky, 2013-2019,
1,50 % v celkové jmenovité hodnoté 3,1 mld. K¢,
Statni  dluhopis Ceské republiky, 2017-2020,

0,00 % v celkové jmenovité hodnoté 2,3 mld. K¢,
Dluhopis Ceské republiky 2010-2021, 3,85 %
v celkové jmenovité hodnoté 0,9 mid. K¢, Dluhopis
Ceské republiky 2007-2022, 4,70 % v celkové
jmenovité hodnoté 0,2 mid. K¢ Statni dluhopis
Ceské republiky 2017-2022, 0,00 % v celkové
jmenovité hodnoté 0,3 mid. K¢ Statni dluhopis
Ceské republiky 2014-2025, 2,40 % v celkové
jmenovité hodnoté 0,5 mid. K¢, Statni dluhopis
Ceské republiky 2017-2027, 0,25 % v celkové
jmenovité hodnoté 1,3 mld. K¢ a Statni dluhopis
Ceské republiky 2013-2028, 2,50 % v celkové
jmenovité hodnoté 1,3 mld. K¢ Celkova hodnota
realizovanych pfimych prodeji Ministerstva v roce
2017 tak dosahla 11,6 mld. K¢, co bylo o 8,0 mld. K¢
vice nez v ptedchozim roce.

Obrazek 60: Jmenovita hodnota realizovanych pFimych prodeji a vymén
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V roce 2017 doslo k vyznamnému poklesu
zobchodované jmenovité hodnoty u vyménnych
operaci, kdy v prib&hu roku Ministerstvo odkoupilo
statni dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
3,8 mld. K¢ za statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 3,9 mld. K¢&. Ministerstvo se v ramci
vymén statnich dluhopisl primarné zaméfilo na
Dluhopis Ceské republiky, 2009-2019, 5,00 % a
na Dluhopis Ceské republiky, 2007-2017, 4,00 %.
Z dlvodu nedostatku zdrojového statniho dluhopisu
v rozvahach primarnich dealerd a trzni situace
na kratkém konci vynosové krivky Ministerstvo
realizovalo vyménné operace jenom v omezené mire.
V pfipadé zmén trznich podminek bude Ministerstvo
i nadale vyuzivat vymeény statnich dluhopist k Fizeni
splatnostniho profilu statniho dluhu, jakoz i za
Ucelem podpory likvidity sekundarniho trhu statnich
dluhopist.

Ministerstvo nadale pokracovalo i v pribé&hu roku
2017 v rozsahlé realizaci kratkodobych zapdjénich
facilit stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisG pro primarni dealery ve formé& repo
operaci i v podobé& kolateralizované zapujcky
cennych  papirl.  Kolateralizované  zapdjcky
cennych papirt, které jsou standardnim finanénim
instrumentem ve svété, budou Ministerstvem
podporovany i v daldim obdobi. Zajem o zapUjcky
statnich dluhopist ze strany primarnich dealer(
kontinualné& narlstd, zejména kvali ristu zakladnich
Urokovych sazeb. Podobné jako u repo operaci,
primarni dealer ma moZnost zapQj¢it si cenné papiry
z majetkovych (&0 Ministerstva za poplatek az
na obdobi 90 dni v{¢& nepenéZnimu kolateralu ve
formé statnich pokladni¢nich poukazek, poukazek
CNB nebo stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisli. Vyhodou kolateralizované zapdjcky
statnich dluhopisl je obousmérna podpora likvidity
sekundarniho trhu bez dopadu na hrubou vypGjéni
potfebu Ministerstva a rizikové ukazatele dluhového
portfolia.

Paralelni trh v podobé& kolateralizovanych zapQjéek
cennych papirl ma vyznam pfi zamrznuti repo trhu,
nakolik neodrazi podminky na penéznim trhu, coz
by se mohlo projevit narlistem rozpéti ,bid" a ,offer"
cen. Kolateralizované zaplj¢ky cennych papirQ
plné pokryva standardni smluvni dokumentace, tj.
Ramcova smlouva o obchodovani na finan¢nim trhu
nebo mezinarodni smlouva Global Master Securities
Lending Agreement. Kolateralizované zapujéky
cennych papirl zarovefi pomahaji primarnim
dealerdm Iépe optimalizovat obchodni portfolio
bez ohledu na jejich likvidni pozici, a dale vyrazné
redukuji jejich zavislost na repo trhu.

V lednu 2017 vzrostl celkovy rozsah zapGjéni facility
(ve formé repo operaci) vyjadreny jmenovitou
hodnotou poskytnutého kolateralu az na Urover 18,7
mld. KC. Jedna se tak o historicky nejvyssi mésicni

nominalni hodnotu poskytnutych statnich dluhopist
formou repo operaci od jejich zavedeni. Poptavka
po zapQjénich facilitdch ve formé repo operaci i ve
formé kolateralizovanych zapdjéek byla vyznamna
hlavné v prvnim &tvrtleti 2017, kdyz primérna
nominalni hodnota poskytnutych zapUjénich facilit
¢inila 19,6 mld. K¢, cozZ je historicky druha nejvyssi
poskytnuta hodnota.

V prosinci 2017 celkova poskytnutd jmenovita
hodnota zapUjénich facilit narostla aZ na UGroveR
28,0 mld. K¢ Tento vyvoj byl dan silnou
poptavkou primarnich dealerd, ktef v prdbé&hu
roku 2017 naakumulovali zna¢nou kratkou pozici.
Pfi omezené nabidce statnich dluhopisi v aukcich
relativné k poptavce zapljéni facility Ministerstva
umoznily hladké fungovani sekundarniho trhu
bez vyznamnéjsich cenovych distorzi. V prosinci
poskytlo Ministerstvo formou kolateralizované
zaplj¢ky cennych papirQ statni dluhopisy v celkové
jmenovité hodnoté 25,6 mid. K¢ a zaroven pfijalo
akceptovatelny kolateral jako zajisténi v celkové
jmenovité hodnoté 28,1 mld. K¢V porovnani
s predchazejicim rokem doslo ke zméné struktury
prijatého kolateralu, zejména v prospéch poukazek
CNB, které tvorily v pribéhu roku 2017 prevaznou
Cast prijatého kolateralu.

Obrazek 61: Prijaty kolateral v ramci zapajcéek
statnich dluhopisti v roce 2017
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Pozndamka: Nezahrnuje SDD vydané na zahranicnich trzich.
Zdroj: MF

Zajem o kratkodobé zapUjéni facility ve formé repo
operaci byl ze strany primarnich dealerd v roce 2017
vyznamny i navzdory vyrazné zméné ve strukture
drziteld statniho dluhu a volatilitd na finanénich
trzich. Celkovy rozsah pfijatych penéZznich prostiedkd
v rémci kratkodobych zap{jénich facilit v roce 2017
¢inil 78,7 mld. K¢, ¢imZ se oproti roku 2016 snizil
0 2,0 mld. K& To bylo zplsobeno pretrvavajicim
narlstem poptavky po kolateralizovanych
zapQjekach cennych papirl v roce 2017, u kterych
se jmenovitd hodnota poskytnutého kolateralu
meziro¢né zvysila o 32,5 mld. K¢, a celkové dosahly
92,6 mld. K¢ Celkové v roce 2017 realizovalo



Ministerstvo 303 transakci ve formé repo operaci a
176 transakci ve formé kolateralizovanych zapUjéek
cennych papirdQ.

Z pohledu primarnich dealerl kratkodobé zapujéni
facility Ministerstva umoziuji pokryvat jejich kratké
pozice a tim pfispivat k plynulému pInéni kotacnich
povinnosti, udrzeni dostate¢né hloubky trhu a
likvidité statnich dluhopisl i v &asech neobvyklych
vykyvl na finanénich trzich. Rozdil mezi jmenovitou
hodnotou obchodld na elektronické obchodni
platformé& MTS a poptavkou primarnich dealerl
po statnich dluhopisech tak mdZe byt vyplnén
prostfednictvim kratkodobych zé&pUjénich facilit.
zaphjéni facility proto tvofi vyznamnou alternativu
pro ziskani statnich dluhopisl v pfipadé zhorgenych
podminek na sekundarnim trhu a vyrazné pfispivaji
k obchodni aktivité primarnich dealerl. Tim
umoznuji stabilizovat trzni rozpéti kotovanych cen
dluhopistli, co? se pfimo odrazi ve snizovani prémie
za nelikviditu jako i v poptavce po Ceskych statnich
dluhopisech ze strany koneénych investord.

I kdy? je primarnim cilem zapUjénich facilit navyseni
likvidity statnich dluhopisG na sekundarnim trhu
zejména v pripadé kratkodobého previsu poptavky

nad nabidkou u daného dluhopisu, vynosy ze
zapUjénich facilit maji pozitivni vliv na zvy$eni pfijmQ
statniho rozpoctu. Ziskané penézni prostredky
Z repo operaci jsou dale za vyssi vynos investovany
na penéznim trhu v réamci efektivniho fizeni likvidity
statni pokladny, ¢imz dochazi k dalsimu navyseni
vynost z investi¢ni ¢innosti Ministerstva. V roce 2017
prisp&vek zapUjénich facilit k vynostim z investi¢nich
operaci kapitoly Statni dluh Cinil 24,4 mil. K¢.

V souvislosti s poskytovanim zapUjénich facilit Fidi
Ministerstvo aktivné stav statnich dluhopisd na
svych majetkovych Uctech s ohledem na poptavku
primarnich dealerd. V roce 2017 nejvyznamnéjsi
gast zapljénich facilit, vyjadfeno prostfednictvim
jmenovité hodnoty poskytnutého dluhopisu, tvofily:
Dluhopis Ceské republiky, 2011-2023, VAR %
(18,4 mld. K&), Dluhopis Ceské republiky, 2007-
2057, 4,85 % (17,4 mld. K¢&), Stétni dluhopis Ceské
republiky, 2015-2030, 0,95 % (15,7 mld. K&),
Dluhopis Ceské republiky, 2007-2022, 4,70 %
(13,0 mld. K&) a Statni dluhopis Ceské republiky,
2017-2027, 0,25 % (11,9 mid. K¢). U ostatnich
dluhopisti byla poptavka rozloZena rovnomérné
podél celé vynosové kfivky.

Obrazek 62: Jmenovita hodnota realizovanych zaptjcnich facilit
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mmm Poskytnuté zapUjcky SDD

Mési¢ni primér v daném ctvrtleti

= Poskytnuty kolateral SDD (repo operace)

Pozndmka: Zapdjéni facility SDD jsou uvedeny ve jmenovité hodnoté kolaterdlu SDD poskytnutého z majetkovych Gctd Ministerstva.

Zdroj: MF



Priloha I

Metodika hodnoceni primarnich dealerti platna pro rok 2017

V ramci hodnoceni kritéria A. Primarni trh je
sledovan podil daného primarniho dealera na
primarnim trhu statnich dluhopist, tedy podil
akceptovanych nabidek v aukcich statnich dluhopist
za hodnocené obdobi. Pomérem akceptovanych
nabidek k nakupu k celkové jmenovité hodnoté
podanych nabidek k nakupu Ministerstvo sleduje
ochotu investord drzet stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy. Mezi dileZité aspekty hodnoceni
Ucasti na primarnim trhu se rovnéz fadi aukcni
cenova strategie, kde Ministerstvo ocenuje ochotu
primarnich dealer( zaplatit nejvy$3i cenu vazenou
jmenovitou hodnotou aukce statnich dluhopisd.
V dalSim subkritériu je primarni dealer hodnocen
lépe, pokud je pravidelnym ucastnikem aukci bez
ohledu na hodnocené obdobi. Maximalni poéet bodu
v poslednim subkritériu obdrzi primarni dealer, ktery
upiSe nejvyssi podil statnich pokladni¢nich poukazek
prodanych Ministerstvem v daném obdobi.

Kvantitativni hodnoceniv ramci kritéria B. Sekundarni
trh a operace s likviditou, které vychazi zejména
z dostupnych statistickych a monitorovacich
nastroji elektronické obchodni platformy MTS
Czech Republic, se soustfedi na kotacni cinnost,
jeji kvalitu, zobchodované jmenovité hodnoty a
realizované operace s Ministerstvem. Hodnoceni

plnéni kotac¢nich povinnosti je déle predmétem
prvniho subkritéria. Kvalitou kotacni cinnosti se
rozumi hodnoceni primérného kotovaného rozpéti
vazeného Casem a celkovou jmenovitou hodnotou,
jez je dale zohlednéno dobou do splatnosti daného
dluhopisu. Obdobné se i u dalSiho subkritéria
zobchodované jmenovité hodnoty vazi dobou
do splatnosti dluhopisu. U nasledujiciho subkritéria
je primarni dealer hodnocen na zakladé podilu
celkové jmenovité hodnoty jim uskutecnénych
obchodd v rédmci tfi skupiny typl instrumentl
obchodovanych na sekundarnim trhu k celkové
jmenovité hodnoté vdech uskuteénénych obchodl
s pfisluSnymi instrumenty v ramci dané skupiny
typQ instrumentd za hodnocené obdobi se viemi
primarnimi dealery. Celkové hodnoceni za dané
subkritérium je poté uréeno vazenym primérem
téchto podild za vdechny t¥i stanovené skupiny. Paté
subkritérium hodnoti ochotu primarnich dealerd
vazenou celkovou jmenovitou hodnotou a duraci
v rdmci pfimych prodejl, resp. zpé&tnych odkupl
statnich dluhopis(, & vymén statnich dluhopisl na
sekundarnim trhu.

Tato metodika hodnoceni primarnich dealerd platna
pro rok 2017 zUstava beze zmény i pro rok 2018.

Tabulka 30: Kritéria hodnoceni primarnich dealerd platna pro rok 2017 a 2018

A. Primarni trh m B. Sekundarni trh a operace s likviditou m

A.1. Podil na primarnim trhu SDD 30 b | B.1. Hodnoceni kotacni povinnosti na DETS 10b

A.2. Spolehlivost aukéni poptavky 5b B.2. Kvalita kotacni ¢innosti na DETS 10b

A.3. Auk¢ni cenova strategie 5b B.3. Objemy obchodované na DETS 10b

A.4. Pravidelnost Gcasti v aukcich 5b B.4. Operace Ministerstva financi na sekundarnim | 10 b
trhu a operace s likviditou

A.5. Podil na primarnim trhu SPP 10 b | B.5. Cenova strategie pfimych prodejli, zpétnych 5b
odkupll a vymén

Zdroj: MF




Priloha II

Tabulka 31: Parametry statniho dluhu a portfolii statnich financnich aktiv

31.12. 31. 3. 30. 6. 30. 9. 31.12.
2016 2017 2017 2017 2017
Statni dluh celkem (mld. K&) 1613,4 17886 17888 1610,1 1624,7
Trzni hodnota statniho dluhu (mld. K¢) 1831,1 1987,3 1969,2 1767,7 1751,0
Kratkodoby statni dluh (%) 14,3 22,8 25,0 20,4 18,5
Strednédoby statni dluh (%) 60,3 62,2 65,5 65,5 62,3
Statni pokladni¢ni poukazky (%) 0,3 3,9 8,3 0,0 2,7
Ostatni instrumenty penézniho trhu (%) 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Prdmérna splatnost (roky) 5,1 4,7 4,6 4,9 5,0
Urokové refixace do 1 roku (%) 29,6 36,6 38,7 35,5 33,5
Primérna doba do refixace (roky) 4,0 3,8 3,7 4,0 4,1
Variabilné Uroceny statni dluh (%) 15,9 14,4 14,3 12,8 12,7
Modifikovana durace (roky) 3,9 3,6 3,5 3,7 3,7
(S:tlgt?ﬁﬁlgc:jrnirboz;oc)exp02|ce s dopadem na vysi 11,5 10,5 10,2 11,2 10,9
Cistad cizoménova expozice s dopadem na vysi 11,5 10,5 10,2 11,3 11,0

Urokovych vydajll na obsluhu statniho dluhu (%)
Cizoménovy statni dluh (%) 13,4 12,1 11,7 12,9 12,5

Podil € na cisté cizoménové expozici s dopadem na

vysi statniho dluhu (%) 96,5 96,4 96,6 96,8 96,8
W81 rokowch vdajt na obeluhu statning diunu (%) 1000 1000 1000 1000 1000
Neobchodovatelny statni dluh (%)* 3,4 3,2 3,1 3,2 3,2
Podil sporicich statnich dluhopis@ na statnim dluhu (%) 3,6 2,1 1,7 1,9 1,3
Obchodovatelny statni dluh (mlid. K¢) 1519,3 1 694,4 1702,6 1527,7 1552,0
Trzni hodnota obchodovatelného dluhu (mld. K¢) 1733,9 1 890,4 1881,2 1 683,8 1677,8
Kratkodoby obchodovatelny dluh (%) 14,0 22,8 25,1 20,2 18,0
Stfednédoby obchodovatelny dluh (%) 60,3 62,2 65,8 65,7 62,6
Statni pokladniéni poukazky (%) 0,3 4,2 8,7 0,0 2,8
Ostatni instrumenty penézniho trhu(%) 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Priimérna splatnost (roky) 5,0 4,6 4,5 4,9 4,9
Urokova refixace do 1 roku (%) 27,1 34,7 36,9 33,4 31,1
Priimé&rna doba do refixace (roky) 4,2 3,9 3,8 4,1 4,2
Variabilné Groceny obchodovatelny dluh (%) 13,6 12,3 12,2 10,6 10,4
Modifikovana durace (roky) 4,0 3,7 3,6 3,8 3,8
Gt contro ogerce schpademne ViS5 ma oy ws s
Cistad cizoménovéa expozice s dopadem na vysi 12,2 11,1 10,7 11,9 11,5

Urokovych vydajli na obsluhu obch. statniho dluhu
Cizoménovy obchodovatelny statni dluh (%) 14,2 12,8 12,3 13,6 13,1

Podil € na cisté cizoménové expozici s dopadem na
vySi obchodovatelného statniho dluhu (%)

Podil € na cisté cizoménové expozici s dopadem na vysi

trokovych vydaj& na obsluhu obch. statniho diuhu (%)  +09/0 100,0 100,0 100,0 100,0

Investi¢ni portfolia (mld. K¢)?2

Podil aktiv do 1 roku na celkovém statnim dluhu (%) 2,7 2,5 2,5 2,8 2,8
Praimérna vynosnost (%) 0,7 0,7 0,4 0,5 0,8
Priimé&rna splatnost (roky) 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Modifikovana durace (roky) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3

1 Neobsahuje sporici statni dluhopisy.
2 Zahrnuje jaderné a dichodové portfolio.
Zdroj: MF



Tabulka 32: Vydané stfrednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy na domacim trhu k 31. 12. 2017

Jmenovita hodnota na
majetkovych uctech MF

Jmenovita hodnota
v obéhu

Cislo

Datum

Nazev emise .
splatnosti

emise

CR, 0,00 %, 18 99. CZ0001004709 22.1.2018 60 000 000 000 0

CR, 0,85 %, 18 88. CZ0001004246 17.3.2018 50 000 000 000 0

CR, 4,60 %, 18 41. CZ0001000822 18.8.2018 74 400 000 000 0

CR, 5,00 %, 19 56. CZ0001002471 11.4.2019 86 109 000 000 1 980 000 000
CR, 0,00 %, 19 98. CZ0001004717 17.7.2019 70 000 000 000 0

CR, 1,50 %, 19 76. CZ0001003834  29.10.2019 85 153 200 000 0

CR, 0,00 %, 20 101. Cz0001005011 10.2.2020 42 513 880 000 7 540 000 000
CR, 3,75 %, 20 46. Cz0001001317 12.9.2020 75 000 000 000 0

CR, VAR %, 20 91. CZ0001004113 9.12.2020 33 773 370 000 2 200 000 000
CR, 3,85 %, 21 61. CZ0001002851 29.9.2021 76 535 000 000 1100 000 000
CR, 0,00 %, 22 102. CZ0001005029 24.2.2022 1245 780 000 4 600 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. CZ0001001945 12.9.2022 75 466 740 000 1 650 000 000
CR, VAR %, 23 63. Cz0001003123 18.4.2023 81 207 870 000 5792 130 000
CR, 0,45 %, 23 97. CZ0001004600  25.10.2023 39 929 100 000 2 000 000 000
CR, 5,70 %, 24 58. CZ0001002547 25.5.2024 87 600 000 000 2 400 000 000
CR, 2,40 %, 25 89. CZ0001004253 17.9.2025 64 805 140 000 0

CR, 1,00 %, 26 95. CZ0001004469 26.6.2026 49 541 680 000 2 633 000 000
CR, 0,25 %, 27 100. CZ0001005037 10.2.2027 24 733 950 000 1 900 000 000
CR, VAR %, 27 90. Cz0001004105  19.11.2027 46 742 420 000 1 000 000 000
CR, 2,50 %, 28 78. CZ0001003859 25.8.2028 81 866 150 000 525 000 000
CR, 0,95 %, 30 94. CZ0001004477 15.5.2030 46 863 090 000 2 681 000 000
CR, 2,00 %, 33 103. CZ0001005243  13.10.2033 5397 980 000 2 000 000 000
CR, 4,20 %, 36 49. CZ0001001796 4.12.2036 35 343 370 000 1 698 000 000
CR, 4,85 %, 57 53. Cz0001002059  26.11.2057 11 170 000 000 6 830 000 000

Celkem 1 305 397 720 000 48 529 130 000

Poznamka: Bez zahrnuti Jmenovitych hodnot statnich dluhopis( poskytnutych nebo pfijatych Ministerstvem jako kolaterdl pfi realizaci repo operaci v rémci Fizeni
likvidity souhrnnych G&td stétni pokladny nebo v rémci zapdjnich facilit.
Zdroj: MF

Tabulka 33: Vydané stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy na zahranicnich trzich k 31. 12. 2017

Jmenovita hodnota na
majetkovych uctech MF

ST Jmenovita hodnota v obéhu

splatnosti

XS0368800073 EUR 11.6.2018 2 000 000 000 0
XS0215153296 EUR 18.3.2020 1 000 000 000 0
XS0541140793 EUR 14.4.2021 2 000 000 000 0
XS0750894577 EUR 24.5.2022 2 750 000 000 0
X50240954361 JPY 16.1.2036 30 000 000 000 0

Celkem EUR 7 750 000 000 o

Celkem JPY 30 000 000 000 0

Poznamka: Bez zahrnuti Jmenovitych hodnot stétnich dluhopis@ poskytnutych nebo pfijatych Ministerstvem jako kolaterdl pfi realizaci repo operaci v rémci Fizeni
likvidity souhrnnych G&td stétni pokladny nebo v rémci zapdj&nich facilit.
Zdroj: MF



Tabulka 34: Vydané statni pokladnic¢ni poukazky k 31. 12. 2017

Cislo emise Spl?tnost Datum . Jmenovitévhodnota Jm_enovit,él ho,dvnota na
(tydny) splatnosti v obéhu majetkovych uctech MF
774. 19 Cz0001005300 6.4.2018 20 965 000 000 0
775. 19 Cz0001005318 20.4.2018 23 049 000 000 0
Celkem 44 014 000 000 0

Poznamka: Bez zahrnuti lJ’menov[tycl'i hodnot stétnich dluhopis@ poskytnutych nebo pfijatych Ministerstvem jako kolaterél pfi realizaci repo operaci v rémci Fizeni
likvidity souhrnnych uctd statni pokladny nebo v rémci zapdjénich facilit.
Zdroj: MF

Tabulka 35: Vydané spofFici statni dluhopisy k 31. 12. 2017

Dluhopis Datum Jmenovitév Jm.enovit,é ho’dvnota na

splatnosti hodnota v obéhu majetkovych actech MF
SSD - kuponovy 81. Cz0001004014 12.6.2018 815 726 434 0
SSD - reinvesti¢ni 82. CZ0001004006 12.6.2018 6 130 049 463 0
SSD - kuponovy 85. Cz0001004188 12.12.2018 1 355 351 518 0
SSD - reinvesticni 86. CZ0001004196 12.12.2018 8 053 193 227 0
SSD - proti-inflacni 70. CZ0001003586 12.6.2019 1900 012 289 0
SSD - reinvesticni 92. CZ0001004303 12.6.2019 734 662 650 0
SSD - proti-inflacni 83. CZ0001003990 12.6.2020 385 167 345 0
SSD - proti-inflacni 87. Cz0001004204 12.12.2020 2 072 921 557 0
SSD - variabilni 93. Cz0001004311 12.12.2020 30 464 481 0
Celkem 21 477 548 964 0

Zdroj: MF



Tabulka 36a: Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2017

Nazev emise

Datum
aukce

Datum
vydani

Datum
splatnosti

Ména

Max. nabizena
jmenovita
hodnota do

konkurencéni
¢asti aukce

Prodana
jmenovita
hodnota celkem

CR, 0,00 %, 18
CR, VAR %, 20
CR, 0,95 %, 30
CR, 0,00 %, 18
CR, 0,00 %, 19
CR, 0,95 %, 30
CR, 0,00 %, 20
CR, 0,45 %, 23
CR, 0,25 %, 27
CR, 0,00 %, 19
CR, 0,00 %, 22
CR, 1,00 %, 26
CR, 0,00 %, 20
CR, 2,40 %, 25
CR, 0,00 %, 20
CR, 2,50 %, 28
CR, 0,00 %, 20
CR, 2,40 %, 25
CR, 0,00 %, 20
CR, 1,00 %, 26
CR, 0,00 %, 20
CR, 0,95 %, 30
CR, 1,50 %, 19
CR, 0,45 %, 23
CR, 2,40 %, 25
CR, 1,50 %, 19
CR, 2,50 %, 28
CR, 4,20 %, 36
CR, 0,00 %, 22
CR, 0,25 %, 27
CR, 0,00 %, 22
CR, 2,50 %, 28
CR, 4,20 %, 36
CR, 0,45 %, 23
CR, 1,00 %, 26
CR, 0,95 %, 30
CR, 0,25 %, 27
CR, 4,20 %, 36
CR, 0,00 %, 20
CR, 1,00 %, 26
CR, 0,95 %, 30
CR, 0,45 %, 23
CR, 0,25 %, 27
CR, 2,00 %, 33

éi_slo
emise a
transe

99. 6.
91. 7.
94. 8.
99. 7.
98. 12.
94. 9.
101.

97. 11.
100. 1.
98. 13.
102.

95.

101. 2.
89. 12.
101. 3.
78. 17.
101. 4.
89. 13.
101.

95.

101.

94. 10.
76. 15.
97. 12.
89. 14.
76. 16.
78. 18.
49. 8.
102. 2.
100. 2.
102. 3.
78. 19.
49. 9.
97. 13.
95. 10.
94. 11.
100. 3.
49. 10.
101. 7.
95. 11.
94. 12.
97. 14.
100. 4,
103.

11.1.
11.1.
11.1.
25.1.
25.1.
25.1.
8.2.
8.2.
8.2.
22.2.
22.2.
22.2.
1.3.
1.3.
8.3.
8.3.
15.3.
15.3.
22.3.
22.3.
29.3.
29.3.
12.4.
12.4.
12.4.
26.4.
26.4.
26.4.
17.5.
17.5.
14.6.
14.6.
14.6.
2.8.
2.8.
2.8.
13.9.
13.9.
27.9.
27.9.
27.9.
11.10.
11.10.
11.10.

13.1.
13.1.
13.1.
27.1.
27.1.
27.1.
10.2.
10.2.
10.2.
24.2.
24.2.
24.2.
3.3.
3.3.
10.3.
10.3.
17.3.
17.3.
24.3.
24.3.
31.3.
31.3.
18.4.
18.4.
18.4.
28.4.
28.4.
28.4.
19.5.
19.5.
16.6.
16.6.
16.6.
4.8.
4.8.
4.8.
15.9.
15.9.
2.10.
2.10.
2.10.
13.10.
13.10.
13.10.

22.1.2018
9.12.2020
15.5.2030
22.1.2018
17.7.2019
15.5.2030
10.2.2020
25.10.2023
10.2.2027
17.7.2019
24.2.2022
26.6.2026
10.2.2020
17.9.2025
10.2.2020
25.8.2028
10.2.2020
17.9.2025
10.2.2020
26.6.2026
10.2.2020
15.5.2030
29.10.2019
25.10.2023
17.9.2025
29.10.2019
25.8.2028
4.12.2036
24.2.2022
10.2.2027
24.2.2022
25.8.2028
4.12.2036
25.10.2023
26.6.2026
15.5.2030
10.2.2027
4.12.2036
10.2.2020
26.6.2026
15.5.2030
25.10.2023
10.2.2027
13.10.2033

CzK
CzK
CzZK
CZK
CzZK
CzK
CzK
CzZK
CzZK
CZK
CzZK
CzK
CzK
CzK
CZK
CZK
CzK
CzK
CzZK
CzZK
CZK
CZK
CzK
CzZK
CzK
CZK
CZK
CZK
CzK
CzZK
CzZK
CZK
CZK
CzK
CzK
CzK
CzZK
CZK
CZK
CzK
CzK
CzK
CZK
CZK

8 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
6 000 000 000
9 000 000 000
4 000 000 000
5 000 000 000
4 000 000 000
5 000 000 000
8 000 000 000
1 000 000 000
5 000 000 000
5 000 000 000
4 000 000 000
5 000 000 000
4 000 000 000
5 000 000 000
4 000 000 000
5 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
2 000 000 000
5 000 000 000
2 000 000 000
4 000 000 000
5 000 000 000
4 000 000 000
2 000 000 000
2 000 000 000
4 000 000 000
2 000 000 000
3 000 000 000
2 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
3 000 000 000
1 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000

12 706 600 000
974 600 000
4 678 850 000
6 494 350 000
1100 000 000
3 601 550 000
6 031 550 000
3824 130 000
4 156 040 000
8 069 800 000
0
3 394 390 000
3275 820 000
3 516 480 000
11 080 000 000
3221 000 000
5035810 000
2 218 300 000
4 894 930 000
4 781 370 000
9 735 770 000
2 041 210 000
2 281 430 000
2 150 550 000
1920 490 000
2 871 770 000
2 620 560 000
1 341 100 000
845 780 000
3 049 210 000
100 000 000
2 847 360 000
2 772 190 000
4 643 170 000
3 884 320 000
3413 850 000
2940 720 000
1967 780 000
200 000 000
2 819 350 000
3 384 000 000
4 303 500 000
4 652 620 000
2 163 000 000



Max. nabizena
jmenovita
hodnota do

Cislo
emise a

Prodana

Datum - e
jmenovita

splatnosti

Datum
vydani

Datum

aukce R

Nazev emise

transe konkurencni hodnota celkem
casti aukce
CR, 0,00 %, 20 101, 8. 18.10. 20.10. 10.2.2020 CzK 4 000 000 000 0
CR, 1,00 %, 26  95. 12. 18.10. 20.10. 26.6.2026 CzK 4 000 000 000 3 027 100 000
éR, 0,95 %, 30 94. 13. 18.10. 20.10. 15.5.2030 CzK 4 000 000 000 3 049 100 000
éR, 0,25 %, 27 100. 25.10. 27.10. 10.2.2027 CzZK 2 000 000 000 2421 110 000
éR, 2,00 %, 33 103. 25.10. 27.10. 13.10.2033 CzK 2 000 000 000 984 980 000
CR, 4,85 %, 57  53. 25.10. 27.10. 26.11.2057 CzK 500 000 000 150 000 000
CR, 0,45 %, 23 97. 15. 8.11. 10.11. 25.10.2023 CzK 4 000 000 000 4 000 000 000
CR, 2,50 %, 28  78. 20. 8.11. 10.11. 25.8.2028 CzK 4 000 000 000 2 540 100 000
éR, 2,00 %, 33 103. 8.11. 10.11. 13.10.2033 CzK 4 000 000 000 2 250 000 000
CR, 0,25 %, 27 100. 15.11. 20.11. 10.2.2027 CzK 2 000 000 000 2 540 310 000
CR, 2,50 %, 28 78. 21. 15.11. 20.11. 25.8.2028 CzK 4 000 000 000 4 343 550 000
(VZR, 0,25 %, 27 100. 7. 22.11. 24.11. 10.2.2027 CzZK 4 000 000 000 3 673 940 000
CR, 2,50 %, 28  78. 22,  22.11. 24.11. 25.8.2028 CzK 4 000 000 000 6 108 940 000
CR, 4,20 %, 36  49. 11. 22.11. 24.11. 4.12.2036 CzK 2 000 000 000 531 330 000
Celkem 197 625 760 000

Zdroj: MF, CNB



Tabulka 36b: Emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v roce 2017

Prodano Prodano
Primérny Bid-to- V.konkurencni v nekonkurencni
Primérna vynos do

Cislo
Nazev emise emise a
transe

cover c¢asti aukce/ c¢asti aukce /

Cista cena splatnosti . Max. nabizena Max. nabizena
o ratio . ez c Py
(% p- a.) jmenovita jmenovita

hodnota (%) hodnota (%)

¢R, 0,00 %, 18 99. 6. 0,00% 101,796 -1,722 2,69 150,13 8,71
CR, VAR %, 20 91. 7. VAR% 102,412  -90,071! 1,99 24,00 0,37
¢R, 0,95%, 30 94. 8. 0,95% 102,525 0,750 1,83 100,00 16,97
¢R, 0,00 %, 18 99. 7. 0,00% 101,268 -1,270 2,19 108,24 0,00
¢R, 0,00 %, 19 98. 12. 0,00% 100,910 -0,366 1,00 12,22 0,00
¢R,0,95%,30 94. 9. 0,95% 102,591 0,745 1,00 90,04 0,00
¢R, 0,00 %, 20 101. 1. 0,00% 100,243 -0,081 1,29 105,70 14,93
CR, 0,45 %, 23 97. 11. 0,45% 100,981 0,302 1,08 85,00 10,60
¢R, 0,25 %, 27 100. 1. 0,25% 96,806 0,580 1,36 77,00 6,12
¢R, 0,00 %, 19 98. 13. 0,00% 100,681 -0,283 1,27 100,87 0,00
¢R, 0,00 %, 22 102. 1. 0,00 % - - - - -

¢R, 1,00 %, 26 95. 8. 1,00% 103,185 0,647 1,00 48,40 19,49
¢R, 0,00 %, 20 101. 2. 0,00 % 100,164 -0,056 1,98 56,30 9,21
CR, 2,40 %, 25 89. 12. 2,40% 115,291 0,562 1,18 84,55 3,36
¢R, 0,00 %, 20 101. 3. 0,00% 100,259 -0,088 1,25 221,60 0,00
¢R, 2,50 %, 28 78. 17. 2,50 % 117,121 0,919 1,37 80,53 0,00
¢R, 0,00 %, 20 101. 4. 0,00% 100,060 -0,021 1,62 97,30 3,41
CR, 2,40 %, 25 89. 13. 2,40 % 113,562 0,748 1,05 55,46 0,00
¢R, 0,00 %, 20 101. 5. 0,00% 100,063 -0,022 1,94 81,80 16,09
¢R, 1,00 %, 26 95. 9. 1,00% 100,233 0,973 1,70 100,00 19,53
¢R, 0,00 %, 20 101. 6. 0,00% 100,159 -0,055 1,01 236,25 7,14
¢R, 0,95 %, 30 94. 10. 0,95% 96,015 1,282 1,57 98,00 4,06
¢R, 1,50 %, 19 76. 15. 1,50 % 103,831 -0,014 1,93 41,00 4,63
CR, 0,45 %, 23 97. 12. 0,45% 99,607 0,511 1,79 99,10 8,43
CR, 2,40 %, 25 89. 14. 2,40 % 112,553 0,848 1,06 43,15 4,86
¢R, 1,50 %, 19 76. 16. 1,50 % 103,852 -0,038 3,48 46,89 10,54
CR, 2,50 %, 28 78. 18. 2,50 % 114,648 1,116 1,89 49,35 16,17
CR, 4,20 %, 36 49. 8. 4,20% 145,392 1,507 1,14 61,00 6,06
¢R, 0,00 %, 22 102. 2. 0,00% 100,010 -0,002 2,63 40,00 2,29
CR, 0,25 %, 27 100. 2. 0,25% 94,736 0,815 1,28 61,63 14,61
¢R, 0,00 %, 22 102. 3. 0,00% 100,010 -0,002 1,00 5,00 0,00
¢R, 2,50 %, 28 78. 19. 2,50 % 117,066 0,891 1,17 87,75 7,17
CR, 4,20 %, 36 49. 9. 4,20% 145,858 1,473 1,37 119,00 19,61
CR, 0,45 %, 23 97. 13. 0,45% 101,148 0,264 1,57 100,00 16,08
¢R, 1,00 %, 26 95. 10. 1,00% 102,231 0,740 1,19 89,75 7,36
¢R, 0,95%,30 94. 11. 0,95% 97,810 1,135 1,05 83,25 2,10
¢R, 0,25 %, 27 100. 3. 0,25% 93,825 0,939 1,70 94,50 3,52
CR, 4,20 %, 36 49. 10. 4,20 % 144,680 1,505 1,12 189,71 7,07
¢R, 0,00 %, 20 101. 7. 0,00% 100,250 -0,106 4,25 5,00 0,00
¢R, 1,00 %, 26 95. 11. 1,00% 99,919 1,010 1,29 64,75 5,73
CR, 0,95%, 30 94. 12. 0,95% 94,239 1,453 1,28 84,60 0,00
CR, 0,45 %, 23 97. 14. 0,45% 97,897 0,809 1,81 100,00 7,59
¢R, 0,25 %, 27 100. 4. 0,25% 90,661 1,321 2,14 100,00 16,32

CR, 2,00 %, 33 103. 1. 2,00% 102,483 1,820 1,10 51,80 2,28



Prodano Prodano
Primérny . v konkurenéni v nekonkurencni
6T c Bid-to- Sl e S

Primeérna vynos do casti aukce/ casti aukce /
Sy . cover p a = a
Cista cena splatnosti - Max. nabizena Max. nabizena

o ratio . ez c Py

(% p- a.) jmenovita jmenovita
hodnota (%) hodnota (%)

CR, 0,00 %, 20 101. 8. 0,00 % - - - - -

Cislo

Nazev emise emise a
transe

CR, 1,00 %, 26 95. 12. 1,00% 97,659 1,287 1,16 74,00 1,68
¢R,0,95%,30 94. 13. 0,95% 91,433 1,713 1,33 74,53 1,70
¢R,0,25%,27 100. 5. 0,25% 88,100 1,642 2,25 100,00 21,06
¢R, 2,00 %, 33 103. 2. 2,00% 97,886 2,158 1,67 45,01 4,24
CR, 4,85%,57 53. 2. 4,85% 155,570 2,601 1,57 30,00 0,00
CR,0,45%,23 97. 15. 0,45% 97,178 0,939 1,81 100,00 0,00
CR, 2,50 %, 28 78. 20. 2,50 % 108,119 1,671 1,06 63,50 0,00
¢R, 2,00 %, 33 103. 3. 2,00% 99,156 2,063 1,09 56,25 0,00
¢R,0,25%,27 100. 6. 0,25% 88,184 1,641 3,99 114,20 12,82
CR, 2,50 %, 28 78. 21. 2,50% 106,410 1,838 1,69 100,75 7,84
CR, 0,25 %, 27 100. 7. 0,25% 87,733 1,700 2,54 76,25 15,60
CR, 2,50 %, 28 78. 22. 2,50 % 105,786 1,900 1,47 128,13 24,60
CR, 4,20 %, 36 49. 11. 4,20% 127,610 2,379 1,26 25,00 1,57

Pramér 1,63 82,47 7,03

1 Priimérny spread oproti PRIBORu v bazickych bodech (discount margin)
Zdroj: MF, CNB



Tabulka 37: Emise statnich pokladnic¢nich poukazek v roce 2017

Vynos do
splatnosti
(% p. a.)

Prodana
jmenovita
hodnota celkem

Max. nabizena
jmenovita hodnota
do aukce

Cislo
emise

Datum
splatnosti

Splatnost Datum Datum

(tydny) aukce vydani

747. 38 5.1. 6.1. 29.9.2017 5 000 000 000 7 001 000 000 -1,00
748. 24 12.1. 13.1. 30.6.2017 5 000 000 000 7 001 000 000 -1,85
749. 36 19.1. 20.1. 29.9.2017 5 000 000 000 2 001 000 000 -1,60
750. 22 26.1. 27.1. 30.6.2017 5 000 000 000 7 400 000 000 -1,51
751. 13 2.2, 3.2. 5.5.2017 5 000 000 000 201 000 000 -1,20
752. 26 9.2. 10.2. 11.8.2017 5 000 000 000 2 000 000 000 -1,00
753. 13 16.2. 17.2. 19.5.2017 5 000 000 000 6 400 000 000 -0,80
754. 26 23.2. 24.2. 25.8.2017 5 000 000 000 5200 000 000 -1,04
755. 29 9.3. 10.3. 29.9.2017 5 000 000 000 5448 000 000 -0,87
756. 28 16.3. 17.3. 29.9.2017 5 000 000 000 12 000 000 000 -0,55
757. 27 23.3. 24.3. 29.9.2017 5 000 000 000 15 692 000 000 -0,56
758. 17 6.4. 7.4. 4.8.2017 5 000 000 000 30 671 000 000 -1,25
759. 16 13.4. 18.4. 11.8.2017 5 000 000 000 16 300 000 000 -0,50
760. 17 20.4. 21.4. 18.8.2017 5 000 000 000 20 390 000 000 -0,35
761. 17 27.4. 28.4. 25.8.2017 5 000 000 000 13 275 000 000 -0,35
762. 17 4.5. 5.5. 1.9.2017 5 000 000 000 17 920 000 000 -0,35
763. 5 25.5. 26.5. 30.6.2017 5 000 000 000 5 800 000 000 -0,30
764. 4 1.6. 2.6. 30.6.2017 5 000 000 000 1 196 000 000 -0,25
765. 8 13.7. 14.7. 8.9.2017 5 000 000 000 26 055 000 000 -0,40
766. 8 27.7. 28.7. 22.9.2017 5 000 000 000 31 366 000 000 -0,37
767. 5 10.8. 11.8. 15.9.2017 5 000 000 000 43 350 000 000 -0,25
768. 4 24.8. 25.8. 22.9.2017 5 000 000 000 34 824 000 000 -0,25
769. 4 29.9. 2.10. 3.11.2017 5 000 000 000 11 131 000 000 -0,20
770. 8 5.10. 6.10. 1.12.2017 5 000 000 000 23 106 000 000 -0,20
771. 8 26.10. 27.10. 22.12.2017 5 000 000 000 6 305 000 000 -0,10
772. 5 2.11. 3.11. 8.12.2017 5 000 000 000 4 756 000 000 -0,20
773. 5 16.11.  20.11. 29.12.2017 5 000 000 000 9 100 000 000 -0,05
774. 19 23.11.  24.11. 6.4.2018 5 000 000 000 20 965 000 000 -0,30
775. 19 7.12. 8.12. 20.4.2018 5 000 000 000 23 049 000 000 -0,80

Celkem 409 903 000 000 -0,51¢

1 Primérny vaZeny vynos do splatnosti emisi SPP za rok 2017.

Zdroj: MF, CNB

Tabulka 38: Emise spoficich statnich dluhopis v roce 2017

Dluhopis éis_lo Datl,"n, Dty . Pdvodnf c'loba e Jmenovita hodnota
emise vydani splatnosti splatnosti (roky)
SSD - proti-inflacni! 70. 12.6. 12.6.2019 7,0 34 963 331
SSD - reinvesticni! 82. 12.6. 12.6.2018 5,0 206 609 153
SSD - proti-inflaénit 83. 12.6. 12.6.2020 7,0 6 883 682
SSD - proti-inflacnit 87. 12.6. 12.12.2020 7,0 37 261 905
SSD - reinvesticni? 92. 12.6. 12.6.2019 5,0 3117 950
SSD - variabilnit 93. 12.6. 12.12.2020 6,5 40 983
SSD - proti-inflacnit 70. 12.12. 12.6.2019 7,0 18 323 849
SSD - proti-inflacnit 83. 12.12. 12.6.2020 7,0 4 002 811
SSD - reinvestic¢ni? 86. 12.12. 12.12.2018 5,0 265951 172
SSD - proti-inflacnit 87. 12.12. 12.12.2020 7,0 21 711 873
SSD - variabilnit 93. 12.12. 12.12.2020 6,5 49 257
Celkem 598 915 966

! Zahrnuje transe vydané formou reinvestice vynosu téhoZ dluhopisu.
Zdroj: MF



Nazev emise

Jmenovita hodnota

kolateralu

Tabulka 39a: Realizované zapajcni facility ve formé repo operaci v roce 2017

Piijaté penézni
prostiedky

Splacené penézni
prostiedky?

CR, 4,00 %, 17 Cz0001001903 1270 000 000 1 322 780 666,67 1322 735 472,95
CR, VAR %, 17 Cz0001003438 67 000 000 67 945 941,94 67 943 002,01

CR, 0,00 %, 18 CZ0001004709 2 560 000 000 2 593 536 000,00 2 593 490 583,56
CR, 0,85 %, 18 CZ0001004246 1910 000 000 1964 939 439,72 1 964 885 655,70
CR, 5,00 %, 19 CZ0001002471 2 600 000 000 2 946 138 888,89 2 945 830 129,90
CR, 0,00 %, 19 CZ0001004717 2 390 000 000 2 414 690 000,00 2 414 650 383,32
CR, 1,50 %, 19 Cz0001003834 2 205 000 000 2 337 472 708,34 2 337 389 831,31
CR, 0,00 %, 20 Cz0001005011 3100 000 000 3 083 662 700,00 3083 593 622,22
CR, VAR %, 20 CZ0001004113 2 309 000 000 2 360 391 166,40 2 360 205 113,18
CR, 3,85 %, 21 CZ0001002851 7 476 000 000 8 731 724 004,14 8 731 464 405,00
CR, 4,70 %, 22 CZ0001001945 5761 000 000 7 260 302 811,67 7 259 971 044,15
CR, VAR %, 23 Cz0001003123 5953 000 000 6 439 097 441,67 6 438 519 301,01
CR, 0,45 %, 23 Cz0001004600 3 842 000 000 3891 582 057,53 3891433 072,82
CR, 5,70 %, 24 Cz0001002547 3 556 000 000 5 007 294 666,66 5007 023 302,85
CR, 2,40 %, 25 CZ0001004253 800 000 000 936 641 123,29 936 623 780,09

CR, 1,00 %, 26 CZ0001004469 4 763 000 000 4 959 744 041,09 4 959 530 537,75
CR, 0,25 %, 27 CZ0001005037 3 030 000 000 2782820 513,71 2782 738 774,89
CR, VAR %, 27 CZ0001004105 5460 000 000 5700 394 597,78 5700 220 475,91
CR, 2,50 %, 28 Cz0001003859 10 000 000 12 041 666,67 12 040 663,20

CR, 0,95 %, 30 Cz0001004477 10 694 000 000 10 598 732 991,76 10 598 372 887,79
CR, 4,20 %, 36 CZ0001001796 1 003 000 000 1 571 909 850,00 1 571 815 424,59
CR, 4,85 %, 57 CZ0001002059 1 030 000 000 1717 254 097,22 1717 116 936,12

Celkem 71 789 000 000 78 701 097 375,15 78 697 594 400,32

1 Zahrnuje i penézni prostiedky z téchto zapdjénich facilit realizovanych v roce 2017, které nebyly v tomto obdobi splaceny.
Poznémka: Priimérna drokové sazba dosazend v rémci zapdjénich facilit ve formé repo operaci v pribéhu roku 2017 &inila -0,06 % p. a.
Zdroj: MF

Tabulka 39b: Realizované zaptjcni facility ve formé kolateralizovanych zaptijcek v roce 2017

Jmenovita hodnota

Nazev emise

¢R, 0,00 %, 20 €Z0001005011 8 424 000 000 577 458,84
CR, VAR %, 20 CZ0001004113 2 690 000 000 506 831,57
R, 3,85 %, 21 CZ0001002851 3 674 000 000 764 066,45
¢R, 0,00 %, 22 CZ0001005029 3 337 670 000 973 002,35
CR, 4,70 %, 22 CZ0001001945 7 196 000 000 2160 170,35
CR, VAR %, 23 CZ0001003123 12 469 650 000 2 400 726,46
¢R, 0,45 %, 23 CZ0001004600 2 768 000 000 641 775,32
CR, 5,70 %, 24 CZ0001002547 3 774 000 000 839 695,64
¢R, 2,40 %, 25 CZ0001004253 800 000 000 137 130,74
¢R, 1,00 %, 26 CZ0001004469 4 100 000 000 237 597,23
¢R, 0,25 %, 27 CZ0001005037 8 909 000 000 1 283 040,19
CR, VAR %, 27 CZ0001004105 5 364 000 000 1111 183,03
CR, 2,50 %, 28 CZ0001003859 6 120 000 000 1314 826,17
¢R, 0,95 %, 30 CZ0001004477 5 026 000 000 904 788,38
¢R, 2,00 %, 33 CZ0001005243 223 000 000 77 093,10
CR, 4,20 %, 36 CZ0001001796 1 330 000 000 214 341,69
CR, 4,85 %, 57 €Z0001002059 16 350 000 000 7 702 698,04

Celkem

92 555 320 000

21 846 425,55

1 Zahrnuje i pFijmy z téch zdpdjénich facilit realizovanych v roce 2017, které nebyly v tomto obdobi ukonceny.
Zdroj: MF



Tabulka 40: Realizované vyménné operace statnich dluhopisti v roce 2017

Datum

Prodany dluhopis

Odkoupeny dluhopis

transakce  Njzev emise J:1°e dn:;'ti;é Prf":f;né Nazev emise J::dn::ti;é Prfé:f;né
18.1.2017 CR, 0,95 %, 30 100 000 000 102,790 CR, 4,00 %, 17 100 000 000 100,911
22.2.2017 CR, VAR %, 27 200 000 000 103,000 CR, 4,00 %, 17 200 000 000 100,537
23.2.2017 CR, VAR %, 27 370 000 000 103,000 CR, 4,00 %, 17 370 000 000 100,526
2.3.2017 éR, VAR %, 27 300 000 000 103,130 CR, 4,00 %, 17 300 000 000 100,427
6.3.2017 CR, VAR %, 27 600 000 000 103,150 CR, 4,00 %, 17 600 000 000 100,384
8.6.2017 Cv:R, 1,00 %, 26 200 000 000 104,410 Cv:R, VAR %, 17 400 000 000 100,140
14.6.2017  CR, VAR %, 27 200 000 000 103,720 CR, VAR %, 17 400 000 000 100,120
15.6.2017  CR, VAR %, 27 200 000 000 103,310 CR, 4,60 %, 18 200 000 000 105,345
13.07.2017 CR, 2,40 %, 25 200 000 000 112,600 CR, 5,00 %, 19 200 000 000 108,630
13.07.2017 (v:R, 1,00 %, 26 200 000 000 100,450 CR, 5,00 %, 19 200 000 000 108,630
13.07.2017 CR, 2,40 %, 25 200 000 000 112,600 CR, 4,60 %, 18 200 000 000 104,990
13.07.2017 CR, 1,00 %, 26 200 000 000 100,450 CR, 4,60 %, 18 200 000 000 104,990
21.07.2017 CR, 0,95 %, 30 50 000 000 97,820 (R, 5,00 %, 19 25 000 000 108,520
24.07.2017 CR, 0,95 %, 30 100 000 000 97,820 (R, 5,00 %, 19 50 000 000 108,480
31.10.2017 éR, 4,20 %, 36 100 000 000 130,750 CR, 5,00 %, 19 50 000 000 106,852
31.10.2017 CR, 2,50 %, 28 100 000 000 107,300 CR, 5,00 %, 19 50 000 000 106,852
2.11.2017 (v:R, 4,70 %, 22 150 000 000 119,115 éR, 5,00 %, 19 75 000 000 106,825
2.11.2017  CR, 4,20 %, 36 50 000 000 132,150 CR, 5,00 %, 19 25000 000 106,825
7.11.2017  CR, 2,50 %, 28 200 000 000 108,610 CR, 5,00 %, 19 100 000 000 106,383
4.12.2017 CR, 4,20 %, 36 100 000 000 129,670 CR, 5,00 %, 19 50 000 000 106,049
5.12.2017 (v:R, 4,20 %, 36 52 000 000 131,132 CR, 5,00 %, 19 26 000 000 106,037
Celkem 3 872 000 000 3 821 000 000

Zdroj: MF



Tabulka 41: PFimé prodeje statnich dluhopisti v roce 2017

Nazev emise éis.lo Rt Pt Pﬂvodni- Gl Pramérna Jmenovita hodnota
emise vyporadani splatnosti splatnosti (roky) cena
CR, 0,85 %, 18 88. 6.1.2017 17.3.2018 4,0 102,270 200 000 000
CR, 0,85 %, 18 88. 20.2.2017 17.3.2018 4,0 101,610 500 000 000
CR, 0,85 %, 18 88. 21.2.2017 17.3.2018 4,0 101,700 200 000 000
CR, 0,85 %, 18 88. 28.2.2017 17.3.2018 4,0 101,800 500 000 000
CR, 1,50 %, 19 76. 1.3.2017 29.10.2019 6,8 104,630 500 000 000
CR, 1,50 %, 19 76. 7.3.2017 29.10.2019 6,8 104,860 1 000 000 000
CR, 0,85 %, 18 88. 22.3.2017 17.3.2018 4,0 101,520 150 000 000
CR, 0,85 %, 18 88. 27.3.2017 17.3.2018 4,0 101,520 100 000 000
CR, 0,85 %, 18 88. 30.3.2017 17.3.2018 4,0 101,650 213 780 000
CR, 1,50 %, 19 76. 30.3.2017 29.10.2019 6,8 104,140 500 000 000
CR, 1,50 %, 19 76. 4.4.2017 29.10.2019 6,8 104,210 568 630 000
CR, 1,50 %, 19 76. 5.4.2017 29.10.2019 6,8 104,260 500 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 6.4.2017 10.2.2020 3,0 100,300 200 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 7.4.2017 10.2.2020 3,0 100,300 500 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 19.4.2017 10.2.2020 3,0 100,020 200 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 4.5.2017 10.2.2020 3,0 100,020 200 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 5.5.2017 10.2.2020 3,0 100,050 500 000 000
CR, 4,70 %, 22 52. 30.5.2017 12.9.2022 15,2 125,800 200 000 000
CR, 0,00 %, 22 102. 31.5.2017 24.2.2022 5,0 100,030 100 000 000
CR, 0,00 %, 22 102. 5.6.2017 24.2.2022 5,0 100,050 200 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 9.6.2017 10.2.2020 3,0 100,540 60 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 20.7.2017 10.2.2020 3,0 100,500 200 000 000
éR, 3,85 %, 21 61. 24.7.2017 29.9.2021 10,8 116,150 200 000 000
CR, 0,25 %, 27 100. 26.7.2017 10.2.2027 10,0 94,900 200 000 000
CR, 3,85 %, 21 61. 9.8.2017 29.9.2021 10,8 115,950 200 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 9.8.2017 10.2.2020 3,0 100,300 200 000 000
CR, 3,85 %, 21 61. 10.8.2017 29.9.2021 10,8 115,950 100 000 000
CR, 0,00 %, 20 101. 10.8.2017 10.2.2020 3,0 100,300 200 000 000
CR, 3,85 %, 21 61. 11.8.2017 29.9.2021 10,8 116,000 200 000 000
CR, 3,85 %, 21 61. 27.9.2017 29.9.2021 10,8 115,450 200 000 000
CR, 2,40 %, 25 89. 7.12.2017 17.9.2025 11,5 109,650 450 000 000
CR, 0,25 %, 27 100. 7.12.2017 10.2.2027 10,0 90,500 600 000 000
CR, 2,50 %, 28 78. 7.12.2017 25.8.2028 15,5 108,730 730 000 000
CR, 0,25 %, 27 100. 8.12.2017 10.2.2027 10,0 90,510 500 000 000
CR, 2,50 %, 28 78. 8.12.2017 25.8.2028 15,5 108,800 565 000 000
Celkem 11 637 410 000

Zdroj: MF



Tabulka 42: Podrobny prehled rozpoctovych opatieni v kapitole Statni dluh realizovanych v roce 2017

Cislo
kapitoly

Uréeni prostredkt

Kapitola

314

336

312

305
313
301
306
313
314
315
317
322
327
329

333

334
335
336

304

306

307

308

312

313

314

315

317

321

322

327

328

329

Ministerstvo vnitra

Ministerstvo spravedInosti

Ministerstvo financi

Bezpecnostni informacni sluzba
Ministerstvo prace a socialnich véci
Kancelar prezidenta republiky
Ministerstvo zahranicnich véci
Ministerstvo prace a socialnich véci
Ministerstvo vnitra
Ministerstvo zivotniho prostredi
Ministerstvo pro mistni rozvoj
Ministerstvo prlimyslu a obchodu
Ministerstvo dopravy
Ministerstvo zemédélstvi

Ministerstvo skolstvi, mladeze a
télovychovy

Ministerstvo kultury
Ministerstvo zdravotnictvi

Ministerstvo spravedinosti

Ufad vlady Ceské republiky
Ministerstvo zahrani¢nich véci
Ministerstvo obrany
Narodni bezpecnostni Grad
Ministerstvo financi
Ministerstvo prace a socialnich véci
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Ministerstvo Zivotniho prostredi
Ministerstvo pro mistni rozvoj
Grantova agentura Ceské republiky
Ministerstvo prdmyslu a obchodu
Ministerstvo dopravy
Cesky telekomunika¢ni Grad

Ministerstvo zemédélstvi

Navy3eni stupnice zakladnich tarifll o 10 % pro
prisludniky bezpeénostnich sborl Ministerstva
vnitra od 1. 7. 2017

Navyseni stupnice zakladnich tarifli 0 10 %
pro prisluéniky bezpe&nostnich sbort Vézeriské
sluzby od 1. 7. 2017

Navyseni stupnice zakladnich tarifll o 10 % pro

pFislugniky bezpe&nostnich sborl Celni spravy od

1.7.2017
Posileni b&znych vydajl
Dofinancovani socialnich sluzeb
Slouceni tarifnich stupnic od 1. 7. 2017
Slouceni tarifnich stupnic od 1. 7. 2017
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. 2017
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Slouceni tarifnich stupnic od 1.

Slouceni tarifnich stupnic od 1. 7. 2017

Slouceni tarifnich stupnic od 1. 7. 2017
Slouceni tarifnich stupnic od 1. 7. 2017
Slouceni tarifnich stupnic od 1. 7. 2017

Zvyseni platl v organiza¢nich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni plat v organiza¢nich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvy&eni platl v organiza&nich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni platl v organizaénich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni platl v organizaénich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni platl v organizacnich slozkach statu a
v pFispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni platll v organiza¢nich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni plat v organiza¢nich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvy&eni platl v organiza&nich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni platl v organizaénich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni platl v organizaénich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni platl v organizacnich slozkach statu a
v pfFispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni platl v organiza¢nich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017

Zvyseni plat v organiza¢nich slozkach statu a
v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
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Cislo
kapitoly

Kapitola

Uréeni prostredkt

Castka (K&)

Ministerstvo Skolstvi,

Zvyseni platll v organiza¢nich slozkach statu a

333 mladeze a télovychovy v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017 1991 467 626
. Zvyseni platll v organizaénich slozkach statu a
334 Ministerstvo kultury v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017 44 160 135
. . Zvysdeni platl v organizaénich slozkach statu a
335 Ministerstvo zdravotnictvi v pispévkovych organizacich od 1. 11. 2017 27 914 123
. ) Zvydeni platl v organizaénich slozkach statu a
336 Ministerstvo spravedInosti v pFispévkovych organizacich od 1. 11. 2017 161 990 050
343 U¥ad pro ochranu osobnich Zvydeni platl v organizaénich slozkach statu a 910 890
Gdajd v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
344 Utad priimyslového Zvyseni platll v organiza¢nich slozkach statu a 1869 101
vlastnictvi v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
. i Zvyseni platll v organiza¢nich slozkach statu a
345 Cesky statisticky Urad v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017 10953 308
Cesky Urad zeméméticky a Zvyseni platll v organiza¢nich slozkach statu a
346 katastralni v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017 34245 944
* S v oy Zvydeni platl v organizaénich slozkach statu a
348 Cesky bansky urad v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017 1865811
N . Zvysdeni platl v organizaénich slozkach statu a
349 Energeticky regulacni urad v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017 3023965
353 U¥ad pro ochranu Zvyseni platl v organizaénich slozkach statu a 2 375 383
hospodarské soutéze v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
355 Ustav pro studium Zvyseni platl v organizacnich slozkach statu a 1 869 793
totalitnich rezimd v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
361 Akademie véd Ceské Zvyseni platl v organizaénich slozkach statu a 867 951
republiky v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
372 Rada pro rozhlasové a Zvyseni platl v organizaénich slozkach statu a 370 129
televizni vysilani v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
374 Sprava statnich hmotnych Zvyseni platl v organizaénich slozkach statu a 2931 184
rezerv v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
375 Statni Grad pro jadernou Zvysdeni platl v organizaénich slozkach statu a 2 598 000
bezpecnost v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
376 Generalni inspekce Zvyseni platl v organizaénich slozkach statu a 3477 619
bezpeé&nostnich sbord v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
377 Technologicka agentura Zvyseni platl v organiza¢nich slozkach statu a 682 573
Ceské republiky v prispévkovych organizacich od 1. 11. 2017
301 Kancelar prezidenta ZvyZeni platd v tzv. samostatnych kapitoldch od 1. 11. 2017 2 887 127
republiky
Poslanecka snémovna — ° . -
302 Parlamentu Ceské republiky Zvyseni platu v tzv. samostatnych kapitolach od 1. 11. 2017 3683 163
Senat Parlamentu Sy o , s
303 Parlamentu Ceské republiky Zvyseni platu v tzv. samostatnych kapitolach od 1. 11. 2017 2021171
309 KancelaF verejneho Zvyeni plat v tzv. samostatnych kapitolach od 1. 11. 2017 1181 041
ochrance prav
381 Nejvyssi kontrolni Grad Zvyseni platll v tzv. samostatnych kapitolach od 1. 11. 2017 5 329 456
v 7. v 7 e , ’ .0 o) v 7 ’ . r v .
305 Bezpecnostnvl informacni Posileni vydaju, které jsou vsoucastl utajovane casti 13 402 000
sluzba rozpoctu
307 Ministerstvo obrany Posileni vydaju, které jsou vsoucasU utajované casti 15 172 940
rozpoctu
314 Ministerstvo vnitra Posileni vydaju, které jsou §oucast| utajované casti 14 422 000
rozpoctu
327 Ministerstvo dopravy Kryti deficitu rozpoctu Statniho fondu dopravni 200 000 000

infrastruktury

Celkem 5759 818 473

Zdroj: MF



Klicové informace 2017

. Stav statniho dluhu na drovni 1 624,7 mld. K¢

. Meziro¢ni pokles podilu statniho dluhu na HDP 0 1,6 p. b. na 32,2 %

. Podil statniho dluhu, se kterym nejsou spojeny zadné Cisté Urokové vydaje: 15,2 %

. Potfeba financovani: 241,7 mld. K¢

. Hrubd vypuijéni potfeba: 257,7 mld. K&

. Hruba emise SDD na domacim trhu: 213,1 mld. K¢

. Hrubd emise SDD na zahranicnich trzich: 0,0 K¢

. Hruba emise SPP vcetné revolvingu: 409,9 mid. K&

. Hruba emise SSD: 0,6 mld. K¢

. Splatky korunovych SDD a SSD: 226,2 mld. K¢

. Meziro¢ni pokles &istych hotovostnich trokovych vydajii na obsluhu statniho diuhu: 1,0 mid. K&
. Prdmérnd vazena splatnost korunovych SDD prodanych na primarnim a sekundarnim trhu: 7,3 let
. Primérny vazeny vynos korunovych SDD prodanych na primarnim a sekundarnim trhu: 0,50 % p. a.
. Primérny vaZeny vynos SPP v aukcich: -0,51 % p. a.

. Hruba emise SDD a SPP vcetné revolvingu za nulovy nebo zaporny vynos: 493,2 mld. K¢

. Cisté prijmy statniho rozpoctu z operaci v rdmci Fizeni likvidity statni pokladny: 336,7 mil. K&

. Cisté prijmy statniho rozpoctu z emisi se zapornym vynosem: 1 204,7 mil. K¢

. Priimérnd splatnost statniho dluhu: 5,0 let

. Kratkodoby statni dluh: 18,5 %

. Prdmérna doba do refixace statniho dluhu: 4,1 let

o Urokova refixace dluhového portfolia do 1 roku: 33,5 %

Kontakty

Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku

Reditel

+ 420 257 042 157

Sekretariat

+ 420 257 042 157

Financovani statu a Strategie Fizeni Sprava a vyporadani Sprév? penéil)icl‘!
fizeni likvidity statni portfolii a dluhova finanénich operaci prostfedkd statni
pokladny statistika pokladny a klientska
podpora
Radek HFebik Pavel Hora Jana Mrazova Martin Cicha
+ 420 257 042 152 + 420 257 042 564 + 420 257 042 172 + 420 257 043 032
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Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 16. Gnoru 2018
a je dostupna také prostrednictvim internetu na:

www.mfcr.cz/statnidluh

Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
Ministerstvo financi
Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana
Ceska republika
E-mail: pd@mfcr.cz, Reuters <MFCR>



